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OZET

Sirketlerin yatirim finansmani kararlari, fon kullanimlarinin fon kaynaklarina
esit olmasi ilkesi ¢ercevesinde sekillenen ve bu sebeple onceki ¢alismalarda takip
edilen geleneksel tek denklemli modellerin aksine, daha kompleks modellerle
incelenmesi gereken siireglerdir. Bu tez ¢alismasinda, giincel literatiirde yer bulmaya
baslayan dinamik ¢oklu denklem sistemi yaklasimi takip edilerek, yatirim finansmani
kararlarini etkileyen faktorlerin daha ayrintili bir sekilde agiklanmasi ve hangi yatirim
tirtiniin goérece olarak hangi finansman kaynag ile finanse edildiginin belirlenmesi
amaglanmistir. Bu cercevede, 1998-2017 yillar1 arasinda 71 tilkede faaliyet gosteren
toplam 19.326 firmanin yatirim finansmani kararlarimin incelebilmesi i¢in kurulan
modeller, goriiniiste iliskisiz regresyon yontemi ile tahmin edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore; isletmeler uzun vadeli yatirimlarini finanse ederken agirlikli olarak
hisse senedi ve uzun vadeli finansal bor¢ ihraglarini; ¢alisma sermayesi yatirimlarini
finanse ederken ise, agirlikli olarak nakit rezervlerini ve kisa vadeli finansal borg
ihraglarimi kullanmaktadirlar. Tezin bu temel bulgusu, sirketlerin yatirim finansmani
kararlarinda vadelerin uyusmast yaklastmini benimsediklerini gostermektedir.
Bununla birlikte, ulasilan diger énemli bulguya gore ise firma biiytkligi, firma
karlilig, firma biiylime olanaklari, icerisinde bulunulan sektor, iilke gelismislik
diizeyi, tilkenin yasal kokeni ve iilkedeki yatirimcilari ve kreditorleri koruma diizeyleri
gibi ¢esitli faktorler, alternatif finansman kaynaklarinin gérece maliyetlerini

degistirerek sirketlerin yatirim finansmani kararlarini etkilemektedirler.

Anahtar Kelimeler: Yatirirm Finansmam Kararlar1, Goriiniiste Iliskisiz Regresyon

Yontemi, Coklu Denklem Sistemi Yaklagimi



SUMMARY

Investment financing decisions of companies are processes that are shaped
within the framework of an accounting identity which states that sources of funds equal
uses of funds. Therefore, unlike the traditional single-equation empirical models
commonly used in prior papers, these decisions need to be investigated with more
complex models. In this thesis, by following the dynamic multi-equation system
approach, which has started to take place in the current literature, it is aimed to examine
the investment financing decisions of companies in more detail, specifically the
relative importance of various financing sources in financing investments. The full
sample consists of 19.326 firms in 71 countries over 1998-2017. The dynamic multi-
equation system models are estimated using the seemingly unrelated regression
method. The empirical findings indicate that equity and long-term debt issuances play
a major role in financing long-term investments, while short-term debt issuance and
use of cash reserves play a major role in financing working assets investment. This
main finding of the thesis implies that companies follow the maturity-matching
approach in investment financing decisions. Moreover, another important finding is
that various factors such as firm size, firm profitability, firm growth opportunities,
sector, economic development of the country, legal origin of the country, and the
protection level of investors and creditors in the country affect the investment
financing decisions of companies by changing the relative costs of alternative

financing sources.

Keywords: Investment Financing Decisions, Seemingly Unrelated Regression

Method, Multi-Equation System Approach



TESEKKUR

Oncelikli olarak, akademik hayata adim attigim ilk giinlerden doktora egitimimi
bitirmeme kadar gegen bu uzun siiregte beni her zaman cesaretlendiren ve motive eden,
her asamada destegini higbir sekilde esirgemeyen ve yetismemde sundugu verimli
calisma ortamu ile biiyiik rol oynayan tez danismanim Sayin PROF. DR. GOKHAN
OZER Hoca’ma en igten tesekkiirlerimi ve saygilarimi sunarim.

Tez izleme komitemde yer alan Saymn Prof. Dr. Ayse TANSEL CETIN ve Dog.
Dr. Mehmet Sahin GOK hocalarima ve tez savunma jiirimde yer alan Saym Dog. Dr.
Elif AKBEN SELCUK ve Dr. Ogr. Uyesi Mehmet GUNLUK hocalarima da degerli
geri bildirimleri ve katkilar1 i¢in ayrica tesekkiir ederim. Bununla birlikte, ders
donemimde tanigma ve kendisinden misafir 6grenci olarak ders alma firsat1 buldugum
ve bu siiregte kendisinden fazlasiyla istifade ettigim Sayin Prof. Dr. Giiler ARAS
Hoca’ma da en icten tesekkiirlerimi sunarim.

Lisansiistli egitim hayatimin ve asistanlifimin baslangicindan itibaren,
akademik ve kisisel anlamda zorlandigim her hususta bana yardimci olan ve
desteklerini hicbir zaman esirgemeyen ¢alisma arkadaslarim Biisra MUCELDILI,
Hayat AYAR SENTURK, iIpek KOCOGLU ve Siikrii YURTSEVER hocalarima
sonsuz destekleri ve dostluklari i¢in goniilden tesekkiir ederim. Ayrica tez konumun
ortaya ¢ikisinda ilk kivilcimi yakan Ayse YILDIRIM KUTBAY a da tesekkiir ederim.

Son olarak her zaman bana destek olan ve bu siiregte her tiirlii kahrimi ¢eken
hayat arkadasim Eda Hanim'a, bugiinlere gelmemizde biiyiik emekleri olan saygideger
ailelerimize ve yasama sevincim ve gelecek umutlarim olan kizim Siieda ve oglum

Serhan'a da sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.



ICINDEKILER

OZET |
SUMMARY 1|
TESEKKUR I
ICINDEKILER v
SIMGELER VE KISALTMALAR DIZINI Vi
SEKILLER DiZziNi Vil
TABLOLAR DIZINI VIl
1. GIRIS 1
1.1. Arastirmanin Amaci ve Ozgiinliigii 3
1.2. Arastirmanin Y Oontemi 6
1.3. Arastirmanin Sonuglar1 7
1.4. Arastirmanin Boliimleri 9
2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR OZETI 10
2.1. Yatirim Kararlari 11
2.1.1. Yatirnm Karar1 Verme Siireci 14
2.2. Finansman Kararlar1 18
2.2.1. Finansman Y aklasimlari 20
2.3. Yatirim Finansmanm Kararlarini Etkileyen Faktorler 23
2.3.1. Firmaya-Ozgii Faktorler 27
2.3.2. Sektdre-Ozgii Faktorler 29
2.3.3. Ulkeye-Ozgii Faktorler 32

2.4. Finansman Kararlarinda Coklu Denklem Sistemi Yaklasimini Kullanan
Onceki Calismalar 37
3. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMI 41
3.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci 41
3.2. Veri Setinin Sec¢ilmesi 42
3.3. Arastirmada Kullanilan Ydntemler ve Degiskenler 42
4. ARASTIRMA BULGULARI VE DEGERLENDIRMELER 49
4.1. Tanimlayici Istatistikler 49
4.2. Arastirma Bulgular1 ve Bulgularin Degerlendirilmesi o7

v



4.2.1. Firmalarin Finansman Kararlar1
4.2.2. Firma Ozellikleri ve Finansman Kararlar
4.2.3. Sektorel Farkliliklar ve Finansman Kararlar
4.2.4. Ulke Ozellikleri ve Finansman Kararlari
5. TARTISMA VE SONUC
5.1. Teorik Tartigma ve Yorumlar
5.2. Politika Onerileri
5.3. Gelecek Arastirmalar i¢in Oneriler
KAYNAKLAR
OZGECMIS

57
59
67
70
85
85
89
91
93
99



SIMGELER ve KISALTMALAR DiZiNi

Simgeler ve Aciklamalar

Kisaltmalar

NBD . Net Bugilinkii Degeri

or. : Ornek

SUR . Goriiniiste Iliskisiz Regresyon

Vi



SEKILLER DIZINI

Sekil No: Sayfa
2.1: Farkli Boliimleri Olan Bir Firmada Kaynak Akis1 15
2.2: Sermaye Biitgelemesi Karar Siirecinin Entegre Bir Goriiniimii 16
4.1: Yillar Itibariyle Gozlem Sayilari 55

Vil



TABLOLAR DIiZiNi

Tablo No:

3.1: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

4.1: Tanimlayic Istatistikler

4.2: Ulkeler Bazinda Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

4.3: Korelasyon Matrisi

4.4: Firmalarin Finansman Kararlar1

4.5: Firma Biiytlikliigli ve Firmalarin Finansman Kararlari

4.6: Firma Karlilig1 ve Firmalarin Finansman Kararlar1

4.7: PD/DD Orani ve Firmalarin Finansman Kararlari

4.8: Imalat Sektoriindeki Firmalarin Finansman Kararlar

4.9: Ulke Gelismisligi ve Firmalarin Finansman Kararlar

4.10: Ulkelerin Yasal Yapilari ve Firmalarin Finansman Kararlari
4.11: Yatirimcilarin Korunmasi ve Firmalarin Finansman Kararlari
4.12: Kreditorlerin Korunmasi ve Firmalarin Finansman Kararlar
4.13: Ulkelerin Gelismislik Diizeyi, Yasal Yapilar1 ve Firmalarmn Finansman

Kararlari

VI



1. GIRIS

Isletmelerin temel finansal faaliyetleri, birbirleriyle i¢ ice ge¢mis dinamik
kararlar silsilesi igerisinde yiiriitilmektedir. Finansal kararlar genel olarak,
isletmelerin giinliik faaliyetlerini yiiriitecek ve/veya uzun donemli biiylime hedeflerine
ulastiracak yatirim kararlarindan, bu yatirimlarin hangi kaynaklarla nasil finanse
edilecegi ile ilgili olan finansman kararlarindan ve bu siire¢ sonucunda elde edilen
nakit akislarinin ortaklara/yatirinmcilara nasil ve ne zaman dagitilacagr ile ilgili kar
dagitim kararlarindan meydana gelmektedir. Birbiriyle iliskili olan bu {i¢ finansal
kararin da temel hedefi, firmanin piyasa degerinin maksimize edilmesi, yani hissedar
servetinin arttirilmasidir. Bu yiizden isletmeler katma deger yaratacak yatirim
firsatlarini, bu yatirimlarin diisiik maliyetlerle fonlanmasini ve isletmeyi daha cazip
duruma getirecek sekilde karlarin dagitilmasim1i merkeze alan finans politikalar
gelistirmek zorundadirlar.

Isletmelerin yatirimlari genel olarak kisa ve uzun vadeli yatirimlar seklinde ikiye
ayrilabilir. Literatiirde kisa vadeli varliklara yapilan yatirimlar, ¢alisma sermayesi
yatirimlart olarak bilinirken, uzun vadeli varliklara yapilan yatirimlar ise, sermaye
harcamalar1 olarak isimlendirilmektedir. Calisma sermayesi yatirimlari, isletmenin
kisa donemli faaliyetlerinin sorunsuz bir sekilde yiiriitiilmesiyle iliskilidir. Dolayisiyla
bu siiregteki herhangi bir aksaklik, isletmenin vermis oldugu diger tiim kararlar
olumsuz bir sekilde etkileyecektir. Diger taraftan sermaye harcamalari ise isletmenin
temel biiyiime hedefleri dogrultusunda gerceklestirilen, onemli dlgiide biiyiik hacimli
olan ve faydalar1 veya nakit akislari uzun yillara yayilan yatirimlardir. Bu nedenle
yatirim kararlari, gelecekte bir firmanin basarili olup olmayacagnin belirlenmesinde
onemli bir rol oynar.

Teorik olarak isletmeler, hissedar degerini maksimum yapmak i¢in katma deger
yaratacak, yani net bugiinkii degeri pozitif olacak, biitin yatirim firsatlarin
degerlendirmelidirler. Ancak uygulamada, isletmelerin yeteri kadar yatirim biitgeleri
olmamasindan ve yiiksek dis finansman kaynagi maliyetleri gibi sermaye piyasasi
kosullarindan dolayi, o©ncelikli olarak bu yatirnm firsatlar1 arasindan se¢im
yapilmalidir. Daha sonrasinda ise agirlikli ortalama sermaye maliyeti en diisiik olacak
sekilde i¢ ve dis ¢esitli finansman kaynaklarindan faydalanarak yatirimlar i¢in gerekli

fon kaynaklar1 elde edilmelidir. Burada da yine en 6nemli husus, en yiiksek katma



degerli yatirnm firsatinin en diisiik sermaye maliyetine sahip olan finansman kaynagi
ya da finansman kaynagi karmasi ile fonlanmasidir. Bu iki durum birlikte
gergeklestirildiginde isletmeler, piyasa degerlerini siirdiiriilebilir bir sekilde artirarak
sadece ortaklarma degil, Dbiitiin paydaslarma yeterli dilizeyde katki
saglayabileceklerdir.

Literatiirde finansman kararlarimi etkileyen faktorler genel olarak iki teorik yap1
etrafinda incelenmislerdir. Ilk planda firmalar arasindaki farkliliklara (yani firma
Ozelliklerine) odaklanilarak temel sermaye yapisi teorileri etrafinda finansman
kararlarin1 etkileyen faktorler tartisilmislardir. ikinci planda ise firma diizeyinde
tilkeler aras1 farkliliklar (yani iilke 6zellikleri) dikkate alinarak hem sermaye yapisi
teorileri hem de kurumsal teori etrafinda bu faktorler tartisilmistir.

Finansman kararlari ile firma degerinin miikemmel sermaye piyasast kosullari
altinda iligkili olmadigini iddia eden Modigliani ve Miller'm (1958) iligkisizlik
teorisinden bu yana, literatiirde teorinin kisitlayici varsayimlarini gevsetmeye calisan
pek cok calisma goriilmiistiir. Bu calismalarin iizerinde durduklari ortak varsayim,
finansman kararlarinin ¢esitli sermaye piyasasi kusurlari altinda firma degeri tizerinde
etkilerinin olabilecegidir. Ozellikle finansman kaynaklarmin gdrece maliyetlerini
belirleyen bu kusurlar/faktorler ve ilgili finansman yapist teorileri sunlardir; finansal
sikint1 ve iflas maliyetlerini ele alan édiinlesme teorisi (Kraus and Litzenberger,
1973), bor¢ ve 6z Sermayenin vekalet maliyetlerini ele alan temsilci maliyetleri
teorisi (Jensen and Meckling, 1976), asimetrik bilgi maliyetlerini ele alan finansman
hiyerarsisi teorisi (Myers 1984; Myers and Majluf 1984) ve hisse senedi piyasasina
girme zaman ile ilgili maliyetleri ele alan piyasa zamanlamasi teorisi (Baker and
Wurgler 2002).

Bu teorilerden veya faktorlerden hangisinin firmalarin finansman kararlarini en
kapsaml1 bir sekilde acikladigini ve hangi teorinin daha tutarli bulgular ortaya
koydugunu incelemek icin literatiirde cok sayida calisma yapilmistir. Bu ¢alismalar
sonucunda elde edilen bulgular arasinda tutarsizliklar olsa da, 6zellikle bu ¢calismalarin
agirlikl olarak {izerinde durduklar1 ve analiz modellerinde dikkate aldiklar1 firmaya
Ozgii ozellikler olan firma biiyiikliigli, piyasa-defter degeri orani, karlilik ve varlik
yapist degiskenleri, firmalarin finansman kararlarini etkileyen en giivenilir firmaya
Ozgii faktorler olarak literatiirde kabul gormektedirler (Frank and Goyal, 2009;
Oztekin, 2015). Bu faktdrlerin yam sira Frank ve Goyal (2009) ve Oztekin (2015),



firmanin igerisinde bulundugu sektoriin medyan kaldiracinin da firmalarin finansman
kararlarini etkileyen en giivenilir faktor oldugunu raporlamiglardir.

Diger taraftan literatiirde, ozellikle Rajan ve Zingales (1995)'in ¢alismasindan
sonra, llkelerin sahip olduklar1 makroekonomik ve yasal yapilarinin firmalarin
finansman kararlarin1 nasil etkiledigine dair ¢ok fazla g¢alisma da goriilmeye
baslanmistir. Bu ¢alismalarin dayandigi temel teorik ¢ergeve ise sirketlerin ve diger
ekonomik aktorlerin birgok faaliyetlerinin, {ilkelerin kurumsal 6zellikleri tarafindan
yonlendirildigini ileri siiren kurumsal teoridir.

Sonug olarak 6nceki ¢aligmalarda, isletmelerin finansman kararlarini etkileyen
faktorler, firmalarin kendi i¢sel dinamiklerinden kaynakli, firmalarin bulunduklar
sektorlin dinamiklerinden kaynakli ve firmalarin faaliyetlerini yiiriittiikleri {ilkenin
ekonomik, yasal ve diizenleyici dinamiklerinden kaynakli olmak iizere ii¢ baslik

igerisinde ayrmtili bir sekilde incelenmistir.
1.1. Arastirmanin Amaci ve Ozgiinliigii

Isletmelerin finansman kararlarim1 etkileyen faktdrleri inceleyen &nceki
calismalar genellikle finansal kararlari, ayr1 ayr1 modellerde incelemislerdir. Ornegin
bu calismalarda agirlikli olarak, bagimli degiskenin kaldirag oldugu ve bagimsiz
degiskenlerin ise firma ve/veya lilke diizeyindeki agiklayici degiskenlerin oldugu tek
denklemli bir model tahmin edilmektedir (Alves and Francisco, 2011; Alves and
Francisco, 2015; Baker and Wurgler, 2002; Booth and Aivazian, 2011; Cheng and
Shiu, 2007; Demirgii¢-Kunt and Maksimovic, 1999; Dragota et al., 2018; Fan et al.,
2012; Frank and Goyal, 2003; Frank and Goyal, 2009; Gao and Zhu, 2015; Gonzalez
and Gonzalez, 2014; Gungoraydinoglu and Oztekin, 2011; Krivogorsky et al., 2018;
Muradoglu et al., 2014; Oztekin, 2015; Pour and Lasfer, 2019; Rajan and Zingales,
1995; Shah et al., 2017; Shyam-Sunder, and Myers, 1999). Ancak isletmelerin fon
kullanimlarinin fon kaynaklarina esit olmasi gerekliligi cergevesinde faaliyetlerini
yiirlitmelerinden dolay1, yatirim, finansman ve kar dagitim kararlarini birbirlerinden
ayr1 kararlarmis gibi farkli modeller igerisinde incelemek, isletmelerin finansal
davraniglarinin daha net anlagilmasina engel olmaktadir (Gatchev et al., 2009; 2010).
Fon kullanimlarinin fon kaynaklarina esit olmasi ilkesi, sistemde yer alan herhangi bir

finansal kararda meydana gelen degisimin, sistemdeki diger kararlar1 ayni oranda



etkilemesini ifade etmektedir. Yani fon kullanimlarinda meydana gelen bir birimlik
degisim, fon kaynaklarinda toplam 1 birimlik degisime neden olmaktadir. Dolayistyla,
finansman kararlarinin birbirleriyle iliskili siiregler olmalarindan kaynakli olarak, bu
kararlarin daha kompleks modellerle ve istatistiksel olarak daha dogru tekniklerle
incelenmesi gerekmektedir. Boylelikle bu kararlari etkileyen faktorlerin daha ayrintili
bir sekilde agiklanabilmesi miimkiin olacak ve bu durum isletmelerin finansal
davraniglarinin daha net bir sekilde anlasilabilmesine olanak taniyacaktir.

Gatchev ve arkadaslarina (2010) gore, finansal Kkararlarin incelendigi
caligmalarda, bu kararlar1 farkli modellerde inceleyen statik tek denklemli sistem
yaklasimlarinin kullanilmasi, firmalarin karmasik yapilarimin goéz ardi edilmesine,
kararlarin daha dar ¢ergeveden degerlendirilmesine, tutarsiz katsayir tahminlerine ve
sonug olarak da hatali ¢ikarimlarin yapilabilmesine yol agabilecektir. Bu nedenle, son
yillarda gergeklestirilmis giincel ¢alismalarda (Benavides and Berggrun, 2012;
Benlemlih, 2017; Cho et al., 2014; Choi and Suh, 2017; Etudaiye et al., 2017; Gatchev
etal., 2009, 2010; Giilag, 2014; Kashefi-Pour et al., 2020; Khieu et al., 2014; Park and
Jang, 2018), kurumsal karar alma siireglerinin karmasikligini ve birbirleriyle iliskili
yapisini yakalamak ic¢in dinamik c¢oklu denklem sistemi yaklasiminin kullanildigi
goriilmektedir. Bu yaklasim, herhangi bir kararin dogal olarak sistemdeki diger
kararlar etkiledigi varsayimi ve gercekligi altinda, bu kararlarin bir biitiin olarak analiz
edilmesine olanak tanimaktadir.

Yatirimlarin finansmaninda ¢esitli fon kaynaklarimin goreceli Oneminin
belirlenmesi, firmalarin finansal davranislarinin anlasilmasi agisindan degerlidir.
Ayrica, firmalarin bireysel 6zelliklerine, icerisinde bulunduklar1 sektore ve faaliyet
gosterdikleri tilkenin 6zelliklerine gore finansman tercihlerini nasil degistirdiklerini
belirlemek, kurumsal finansal kararlarin kapsamli bir sekilde anlagilmas1 a¢isindan da
degerlidir. Bu baglamda bu tez ¢alismasinin iki 6nemli amaci su sekilde siralanabilir:

i.  Finansman kararlarinda dinamik ¢oklu denklem sistemini kullanan giincel
calismalar takip edilerek isletmelerin yatirimlarini, kar dagitimlarint ve kar
aciklarint hangi finansal kaynaklarla finanse ettiklerinin ve

Ii.  Firma biytkliginiin, firma karliliginin, firma biiylime olanaklarimin,
icerisinde bulunulan sektdriin, tilke gelismislik diizeyinin, hukuki gelenegin,
yatirimcilart ve kreditorleri koruma diizeylerinin, firmalarin yatirimlarini
finanse ederken bor¢lanma ve menkul kiymet piyasalarina erisim

kabiliyetlerini nasil etkilediginin incelenmesidir.
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Boylelikle bu tez calismasiyla, finansal kararlarin birbirleriyle iligkili dogasini dikkate
alarak ve yatinm finansmani kararlarinda ¢esitli faktorlerin rolii konusundaki bilgi
diizeyini  derinlestirerek  finans literatiirine 6nemli katkida bulunulacagi
distiniilmektedir.

Bu tez c¢alismasi, Onceki c¢alismalarin aksine daha tutarli sonuglarin elde
edilmesini saglayan ve finansal kararlarin birbirleriyle iligkili dogasin1 dikkate alan
dinamik ¢oklu denklem sistemi yaklasimini (Gatchev et al., 2009, 2010) takip ederek
firmalarin genis bir 6rneklemde yatirimlarin1 nasil finanse ettiklerini ve firmaya,
sektore ve lilkeye 0zgii ¢esitli faktorlerin bu kararlart nasil etkiledigini analiz eden ilk
calismadir. Bu ¢aligma ile iliskili olan diger ¢aligmalardan ilki Cho ve arkadaglarinin
(2014) calismasidir. Bu calismada yazarlar, sadece kreditor haklarinin 48 farkli tilkede
faaliyet gOsteren firmalarin yatirim finansmani davraniglarini nasil etkiledigini
incelemiglerdir. Kurumsal finans literatliriinde dinamik ¢oklu denklem sistemi
yaklagimini kullanan diger ¢alismalar ise sadece bireysel lilkeler bazinda firmalarin
yatirim finansmam kararlarmm incelemislerdir. Ornegin, Benavides ve Berggrun
(2012) Kolombiyali firmalar i¢in, Elsas ve arkadaglar1 (2014) ABD'li firmalarin biiyiik
yatirimlari i¢in, Choi ve Suh (2017) Giiney Koreli firmalar igin ve Park ve Jang (2018)
restoran firmalar1 i¢in bu yaklagimi kullanarak yatirnm finansmani kararlarini
incelemislerdir. Giilag (2014) ise Tiirk Imalat Sektoriindeki firmalarin yatirim kararlar
ile finansman kararlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Bununla birlikte Benlemlih
(2017) ise yiiksek ve diisiik kurumsal sosyal sorumluluk diizeylerine sahip olan ABD'li
firmalarin yatirimlarini finanse ederken ne 6l¢iide uzun vadeli borg, kisa vadeli borg
ve hisse senedi ihraci kullandiklarini incelemistir. Goriildiigii iizere dinamik ¢oklu
denklem sistemi yaklagiminin literatiirde yeni bir gelisme olmasindan kaynakli olarak
onceki caligmalarda bu yaklasim, bireysel {ilkeler bazinda firmalarin yatirim
finansman1 kararlarin1 incelemek i¢in kullanmilmistir. Bu ¢alismada ise bireysel
iilkelerden ziyade genis bir 6rneklem igerisinde firmalarin yatirimlarini nasil finanse
ettikleri ve ¢ok cesitli faktorlerin bu kararlar1 nasil etkiledigi analiz edilmistir. Bu
bakimdan, bu tez calismasmin alandaki genis bir boslugu dolduracag
distiniilmektedir.

Bu tez ¢alismasi ayni zamanda kurumsal finans literatiiriinlin temel ¢alisma
konularindan olan sermaye yapist ile ilgili 6nceki ¢alismalart da birka¢ 6nemli nokta
tizerinden desteklemektedir. Birincisi, bu tez ¢aligmasinda belirli bir sermaye yapisi

teorisinin dogrudan test edilmesinden ziyade, firmalarin yatirrm finansmani
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kararlarinin daha genis bir perspektiften agiklanmas1 amaclanmustir. Ikinci olarak, bir
firmanin toplam borcu veya 0z sermayesi lizerinde c¢esitli sermaye yapisi
belirleyicilerinin etkisini inceleyen geleneksel sermaye yapisi ¢alismalarinin aksine,
firmalarin farkli ortamlarda yatirimlarini, temettiilerini ve kar aciklarin1 finanse
ederken sermaye yapilarini nasil degistirdikleri daha ayrintili olarak ele alinmistir.
Ugiincii ve son olarak, bu tez calismasinda sermaye yapist literatiiriindeki onceki
caligmalarin ¢cogundan daha fazla iilke analiz kapsaminda yer almistir. Boylece Diinya
tizerinde cesitli bolgelerdeki ve cesitli ozellikteki tilkelerde faaliyetlerini yiiriiten
firmalar analiz kapsamina dahil edilerek daha genis bir perspektiften bulgulara

ulastlmistir.

1.2. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada 1998-2017 yillar1 arasinda 71 farkli tilkede faaliyet gosteren
toplam 19.326 farkli firmanin yatirim finansmani kararlarmin incelenmesi igin,
dinamik ¢oklu denklem sistemi modellerinin standart statik tek denklemli modeller
tizerindeki ustiinliiklerinden dolay1, Gatchev ve arkadaslar1 (2009, 2010) tarafindan
gelistirilen metodoloji takip edilmistir. Gatchev ve arkadaslar1 2009 yilindaki
caligmalarinda ABD'de halka acik olarak faaliyet gésteren firmalarin yatirimlarini,
temettii dagitimlarimi ve kar acgiklarini nasil finanse ettiklerini ve 2010 yilindaki
calismalarinda ise yatirim-nakit akisi duyarliligini incelemislerdir. Yazarlarin iki
calismada da ulastiklar1 bulgulara gore, kurumsal kararlarin katsayilar1 kisitlanmis ¢ok
degiskenli bir denklem sisteminden ziyade statik tek denklemli modellerle
incelenmesi, modellerin yanlis belirlenmesine ve tutarsiz katsayir tahminlerinin elde
edilmesine neden olabilmektedir. Bu yiizden, finansal kararlarin analizinde statik tek
denklemli modellerin kullanilmasi, bu modellerin herhangi bir finansal kararin bir
diger karar iizerinde sahip olabilecegi eszamanli ve potansiyel olarak dengeleyici
etkileri yakalayamamalarindan dolayi, firmalarin finansal davranislarimin tam bir
goriiniimiinii sunmayi1 imkansiz hale getirmektedir.

Daha spesifik olmak gerekirse, bu tez calismasinda bagimli degiskenleri
finansman kaynaklar1 (nakit rezervleri, kisa ve uzun vadeli krediler ve hisse senedi
ihraci) ve bagimsiz degiskenleri ise finansman ihtiyacini etkileyen faktorler (maddi

duran varlik yatirnmi, calisma sermayesi yatirimi, temettii ve karlilik) olan ve



katsayilar1 fon kullanimlarinin fon kaynaklarina esit olmasi ilkesine uyulacak sekilde
kisitlanan dinamik g¢oklu denklem sistemi modelleri kullanilmistir. Bu modeller
Goriiniiste liskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated Regression- SUR) yontemi ile
tahmin edilmektedir. SUR yontemi iki agidan siradan en kiigiik kareler (ordinary least
square) yonteminden daha tutarli katsayi tahminlerinin iiretilmesini saglamaktadir.
Birincisi, bu yontem fon kaynaklarmin fon kullanimlarina esit olmasi ilkesine
uyulmasini saglayabilmek i¢in ¢apraz denklemler arasinda tahmin katsayilarinin
belirli degerlere esit olabilmesine olanak tanimaktadir. ikinci olarak ise SUR yéntemi,
modellerin hata terimlerinin denklemler arasinda iliski olabilmesine izin verdigi i¢in
finansman kararlarinin birbirleriyle iligkili olma 6zelliginin dikkate alinabilmesine

olanak tanimaktadir.

1.3. Arastirmanin Sonuclari

Bu tez ¢alismasinda, yukarida anlatilan metodoloji takip edilerek ilk 6nce 1998-
2017 yillar arasinda 71 farkl tilkede faaliyet gdsteren halka acik firmalarin ortalama
olarak yatirimlarini hangi finansman kaynaklar ile fonladiklari incelenmistir. Buna
gore, orneklemde yer alan firmalar uzun vadeli yatirimlarini finanse ederken agirlikli
olarak hisse senedi ihraglarint ve wuzun vadeli finansal bor¢ ihraglarin
kullanmaktadirlar. Diger taraftan ¢aligsma sermayesi yatirimlarini finanse ederken ise
agirlikli  olarak nakit rezervlerini ve kisa vadeli finansal bor¢ ihraglarini
kullanmaktadirlar. Tezin bu temel bulgusu, isletmelerin yatirnmlarini finanse ederken
finansman kaynaklarini, yatirimlar ile uygun vadelerde sectiklerini yani vadelerin
uyusmasi yaklagimini1 benimsediklerini gostermektedir.

Ikinci olarak, cesitli firma ozelliklerine gore firmalarin yatirrm finansmani
kararlarinin nasil degistigi incelenmistir. Bu cergevede elde edilen bulgulara gore,
firma biiyiikliigi arttikga uzun vadeli yatirimlarin ve ¢alisma sermayesi yatirimlarinin
finansmaninda uzun vadeli finansal bor¢ kullanim1 artmakta ve nakit rezervi ve hisse
senedi kullanimi ise azalmaktadir. Ciinkii biiyiik firmalar kreditorlere daha fazla
teminat gosterebilecek varliklara sahip olduklarindan kiigiik firmalara gore uzun vadeli
finansal borca daha kolay ulasabilmektedirler (Frank and Goyal, 2009). Boylelikle
likidite durumlarini arttiracak sekilde nakit rezervlerini daha az kullanmaktadirlar.

Diger taraftan, firma karlihigr arttik¢a uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda nakit



rezervi ve uzun vadeli finansal bor¢ kullanimi artmakta ve hisse senedi kullanimi ise
azalmaktadir. Calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda ise daha fazla nakit
rezervi kullanilmaktadir. Bu bulgular, karl1 firmalarin 6zellikle giiglii bir nakit akisina
sahip olmalarindan dolayr finansman kararlarinda nakit rezervi kullanimlarini
arttirdiklarin1 gostermektedir. Son olarak, isletmelerin biiylime olanaklari arttikea,
asimetrik bilgi diizeylerinin de yiikselmesinden dolay1 (Frank and Goyal, 2009), duran
varlik yatirimlarinin finansmaninda hisse senedi ihraglarini azaltmakta ve uzun vadeli
kredi kullanimlarim1 artirmaktadirlar. Diger taraftan diisiik diizeyde teminata konu
olabilecek caligma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda ise borgluluklarini
azaltmaktadirlar.

Ucgiincii olarak, sektorel farkliliklarin finansman kararlar iizerindeki etkilerini
incelemek amaciyla imalat sektoriinde yer alan firmalarin finansman kararlarinin diger
sektorlerdekilerden ne olgiide farklilastigi incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore,
imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar hem teknoloji hem de hizmetler
sektoriindeki firmalara gore kreditorlere teminat olarak gosterilebilecek daha fazla
maddi varliklara sahip olmalarindan dolay1, uzun vadeli yatirimlarinin finansmaninda
daha fazla uzun vadeli finansal borglara yonelmektedirler. Diger taraftan caligma
sermayesi yatirimlarmin finansmaninda ise nakit rezervlerine olan agirliklarini
artirmaktadirlar.

Dordiincli ve son olarak, iilkelerin sahip olduklar1 gesitli ozelliklere gore
firmalarin yatirim finansmani kararlarinin nasil degistigi incelenmistir. Bu gergevede
ilk 6nce, makroekonomik olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerde faaliyetlerini
yuriiten isletmelerin finansman kararlarinin ne sekilde degistigi incelenmistir. Elde
edilen bulgulara gore, gelismis iilkelerde faaliyet gosteren firmalar yatirimlarimi
finanse ederken uzun vadeli finansal bor¢ kullanimlarini ve c¢alisma sermayesi
yatirimlariin finansmaninda ise nakit rezervi kullanimlarini artirmaktadirlar. Ciinkii
daha gelismis sermaye piyasalarina ve daha gii¢lii finansal aracilar sektoriine sahip
olan bu iilkelerde, uzun vadeli dis finansmana erisim maliyetleri de goérece az
olabilmektedir (Demirgiic-Kunt and Maksimovic, 1999). Daha sonrasinda ise
ilkelerin yasal ve hukuki yonden sahip olduklari kurumsal yapilarinin, firmalarin
finansman kararlar1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu c¢ercevede sirasiyla,
Anglosakson hukuk sistemini veya Kita Avrupasi hukuk sistemini benimseyen
tilkelerdeki firmalarin ve yatirnmcilara ve kreditorlere sunulan yasal haklarin

finansman kararlar1 tizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
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tilkelerin yasal yapilar giiclendikge, firmalar uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda
finansal bor¢ kullanimlarini azaltirken, hisse senedi ihracini artirmaktadirlar. Calisma
sermayesi  yatirnmlarinin  finansmaninda ise nakit rezervi kullanimlarim
artirmaktadirlar. Bu bulgulara gore, {lkeler yasal yapilarini giiclendirdikge,
yatirimcilar agisindan daha cazip hale gelerek firmalarin menkul kiymet piyasalarina
erigimlerini kolaylagtirmaktadirlar (Acemoglu and Johnson, 2005; Hail and Leuz,
2006; La Porta et al., 1998; La Porta et al., 2002).

1.4. Arastirmanin Boliimleri

Bu tez g¢alismasinda, arastirmanin amacinin, Ozgiinligiiniin, yonteminin ve
bulgularinin 6zet olarak paylasildigi giris boliimiinden sonra, ikinci bdliimde
kavramsal olarak yatirim ve finansman kararlarindan, yatirim ve finansman kararlarini
etkileyen firmaya, sektore ve iilkeye 6zgili faktorlerden ve ilgili literatiirde yer alan
calismalardan bahsedilmistir. Aragtirmanin yonteminin tartisildig: ti¢iincii boliimde
veri setinin elde edilme siiregleri ve arastirmada kullanilan yontemler ve degiskenler
tizerinde durulmustur. Arastirma bulgularinin degerlendirildigi dordiincii boliimiin
ardindan ise tartigma ve sonu¢ boliimiiniin bulundugu besinci boliim ile tez ¢aligmasi

sonlandirilmistir.



2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR OZETi

Finansal yonetim, oncelikli olarak yatirirm ve finansman kararlar1 ve bunlar
arasindaki etkilesimlerle ilgilenmektedir. Bu iki genis alan, firma i¢in deger yaratimi
merkezinde finansal yoOnetim teorisi ve pratiginin temel konusu olarak
degerlendirilmektedir (Pike and Neale, 2006: 6). Ciinkii finansal y6netim alani,
firmanin piyasa degerinin maksimize edilmesi hedefi etrafinda gelismistir. Bu hedef
ayni zamanda hissedar servetini maksimize etme olarak da bilinmektedir. Finans
alaninda ¢esitli amag veya hedefler miimkiin olsa da, firma i¢in en yaygin kabul géren
hedef, firma degerinin maksimize edilmesidir (Dayananda et al., 2002: 1).

Yatirim kararlari, isletmenin faaliyetlerini yiiriitebilmek, tiiketici talebini
karsilamak ve gelecek biiyiime firsatlarindan yararlanmak i¢in gerceklestirdigi, maddi
(6r. arazi ve binalar, tesis ve ekipman ve stoklar) ve/veya maddi olmayan (6r. patentler,
ticari markalar ve teknik bilgi) varlik satin alma kararlaridir. Finansman kararlar1 ise
firmanin yatirimlarini finanse etmek i¢in ne kadar fon toplanmasi gerektigi ve firma
degerini artiracak en iyi finansman karmasmin ne oldugu ile ilgili sorulari ele
almaktadir (Pike ve Neale, 2006: 6).

Yatirim kararlari, yonetimin kars1 karsiya oldugu en zorlu gorevlerden biridir.
Ciinkii firma hedeflerine ulasilmas1 amaciyla yapilacak yatirimlarda uzun dénemler
icin yliksek miktarlarda finansman kaynaklar1 tahsis edilmektedir. Cogu sirket icin,
yatirim kararlar1 finansman kararlarina gore firma degerini daha fazla etkilemektedir.
Bununla birlikte, hem yatirim hem de finansman kararlar1 birbirleriyle etkilesimli
stireglerdir (Baker and English, 2011: 1). Bu yiizden, yoneticiler bu kararlari
birbirlerinden ayr1  slirecler olarak degil, entegre bir biitiin olarak
degerlendirmektedirler. Yatirnm kararlart finansman kararlarini dogal olarak
etkilemektedir veya bunun tam tersi de gegerlidir. Ornegin, yeni bir fabrika inga etme
veya yeni ekipman satin alma karari, projeyi finanse etmek ve satin aldiktan sonra
varlig1 yonetmek icin gereken fonlarin nasil elde edilecegine iliskin bagka kararlarin
verilmesini de gerekli kilmaktadir (Baker and Powell, 2005: 5).

Kisacast yatirnm ve finansman kararlar1 isletmeler i¢in iki onemli finansal
karardir. Bununla birlikte bu iki karar tiirii birbirleriyle iligkili siire¢lerdir. Bu yiizden
bu tez calismasinda isletmelerin gergeklestirmis olduklari yatirimlarin1 finanse

ederken hangi finansman kaynagindan ne kadar faydalandiklarini incelemek
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calismanin ana konusu olarak belirlenmistir. Bu sebeple, bu boliimde ilk olarak
isletmelerin yatirim ve finansman kararlarinin ayrintili bir sekilde incelenmesi ve daha
sonrasinda isletmelerin bu kararlarim1 etkileyen faktorlerin neler oldugunun
tartisilmas1 amaclanmustir. Sonrasinda ise ilgili literatiirde yer alan ¢alismalar

tartisilarak bu tez ¢aligmasinin teorik boliimii sonlandirilacaktir.

2.1. Yatirnm Kararlan

Giliniimiizde sermaye yatirimi kararlari, hizli teknolojik gelismeler, daha kisa
iriin yasam dongtileri ve kiiresel rekabet gbz oniine alindiginda her zamankinden daha
onemli hale gelmistir. Yoneticiler, giderek karmasiklasan bir ortamda yatirim kararlari
verme gibi zor bir gorevle karsi karsiyadirlar. Bu siire¢ igerisinde hata yapmak,
yatirimlarin, 6zellikle sermaye yatirimlarinin, biiyiik harcamalar igermelerinden dolay1
maliyetli olabilmektedir. Karar verilen yatirimlarin firmanin faaliyetlerini destekleyici
olmasi, stratejik planiyla tutarli olmasi ve hissedarlarin servetini maksimize etmesi
gerekmektedir (Baker and English, 2011: 14).

Yatirim kararlari, firmanin elinde tutmak istedigi varliklarin tiiriinii ve miktarin
belirlemeyi igerir. Finans yoneticisi, her tiir varlik hakkinda yatirim karar1 verebilir.
Bu varliklar, bilangonun sol tarafinda yer alan maddi (stoklar, arazi, bina, ekipman ve
makine gibi) ve maddi olmayan (menkul kiymetler, patentler ve telif haklar1 gibi) her
tiirlti varhigt igerir. Yatirim kararlar: sadece yeni varlik alimlart ile ilgili degildir. Daha
genis perspektiften bakildiginda yatirim kararlari, mevcut varliklarin elde tutulup
tutulmayacagina, miktarinin degistirilip degistirilmeyecegine ve yatirim sonrasindaki
yonetim siireglerine yonelik verilen kararlar1 da kapsamaktadir (Baker and Powell,
2005: 6).

Isletmelerin gergeklestirmis olduklar1 yatirimlari genel olarak kisa vadeli
varliklara ve uzun vadeli varliklara yapilan yatirimlar seklinde ikiye ayrilabilir.
Literatiirde kisa vadeli varliklara yapilan yatirimlar, ¢alisma sermayesi yatirimlari
(working capital investment) olarak bilinirken, uzun vadeli varliklara yapilan
yatirimlar ise sermaye harcamalari (capital expenditures) olarak isimlendirilmektedir.

Yapilan bu ayrimin altinda yatan temel mantik, bir yatirimin ilgili donemde
harcama gerektirmesi ve bu yatirnrmdan elde edilecek nakit akislarinin ise gelecekte

gerceklesiyor olmasidir. Bu yatirirmdan elde edilecek nakit akislari, yani faydalar, cari
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dénemde - yatirimi1 yaptiktan sonraki bir y1l i¢inde - elde ediliyorsa, bu yatirimlara kisa
vadeli yatirnmlar denilmektedir. Diger taraftan eger bu faydalar cari donemin Gtesinde
elde ediliyorsa, bu yatirimlar uzun vadeli yatirimlar olarak adlandirilir (Peterson and
Fabozzi, 2002: 8).

Sermaye biitgelemesi (capital budgeting) ise planlanan uzun vadeli yatirimlarin
firma i¢in harcanacak cabalara degip degmeyecegi konusunda kararlar almak i¢in
kullanilan siirecleri ifade eder. Baska bir deyisle, sermaye biitcelemesi, sermaye
yatirimlarini planlama, analiz etme, segcme ve yonetme siirecidir. Temel amag,
firmanin en az birka¢ yil boyunca nakit akisi yaratmasimi saglayacak yatirim
firsatlarinin  bulunup degerlendirilmesidir. Bu tarz yatirimlar, genellikle mevcut
varliklarin yenilenmesini veya yeni iriin hatlarinin kurulmasimi igerir (Baker and
English, 2011: 1). Daha spesifik ifade etmek gerekirse, sermaye biitgeleme modelleri
cergevesinde degerlendirilebilecek sermaye harcamalari, su sekilde detaylandirilabilir
(Moyer et al., 2006: 298):

e Mevcut bir {iriin veya hizmet hattin1 genisletmek veya yeni bir is alanina

girmek i¢in yeni bir ekipman, gayrimenkul veya bina satin alinmasi,

e Mevcut bir sermaye varliginin degistirilmesi,

e Bir reklam kampanyasi i¢in yapilan yatirimlar,

e Bir arastirma ve gelistirme programi i¢in yapilan yatirimlar,

e (Calisan egitim ve dgretimine yonelik yatirimlar,

e Sirket birlesme ve devralma kararlari.

Yatirimlarin maddi veya maddi olmayan varliklar iizerine yapilip yapilmadigina
bakilmaksizin, bir sermaye yatirimi projesi, genel olarak iki 6zellige sahiptir. Bu
ozelliklerden ilki, bu tiir yatirimlarin 6nemli 6l¢iide biiylik hacme sahip olmalaridir.
Buradaki hacimle maddi ve maddi olmayan varliklar i¢in parasal deger
kastedilebilecegi gibi, maddi varlik yatirimlari i¢in ise yatirnmin kaplayacagi alan da
kastedilebilmektedir. ikincisi ise bu yatirnmlarm faydalari veya nakit akislari uzun
yillara yayilmaktadir. Biiylik ve uzun vadeli yatirimlarin uzun vadeli sonuglar
olacaktir. Bugiin yapilacak bir yatirim, firmanin stratejik konumunu yillarca
etkileyecektir. Bu yatirimlarin, kurulusun gelecekteki nakit akislar1 ve bu nakit
akiglartyla iligkili risk diizeyleri iizerinde de 6nemli bir etkisi olacaktir (Dayananda et
al., 2002: 1). Bu nedenle, sermaye biitcelemesi kararlari, bir firmanin basarili olup

olmayacagini belirlemede 6nemli bir rol oynar. Bazi sermaye biit¢celemesi kararlari,
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bir firmanin gelecek planlarimi veya riskini degistirmeyen rutin kararlar olsalar da,
genellikle bu tiir kararlar, firmanin gelecekteki piyasa pozisyonu iizerinde 6nemli
etkilere sahip olmaktadirlar. Bu nedenle, sermaye biitcelemesi kararlari, firmanin
degeri ve hissedarlarin serveti tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptirler (Peterson and
Fabozzi, 2002).

Calisma sermayesi yatirimlari ise sermaye yatirim kararlarinin aksine daha ¢ok
isletmenin giinliik faaliyetleri ile ilgilidir. Normal bir imalat firmasinin kisa vadeli
varliklari, toplam varliklarinin yarisindan fazlasini olustururken, bir dagitim hizmeti
sirketi i¢in ise bu oran daha da yiiksek olabilmektedir (Van Horne and Wachowicz,
2009: 206).

Kisa vadeli yatirim kararlar1 da uzun vadeli yatirim kararlariyla ayni finansal
yonetim ilkeleri tarafindan yonlendirilirler. Ancak zaman c¢erceveleri farklidir. Kisa
vadeli yatirimlarda yillarin yerini giinler, haftalar ve aylar almaktadir. Calisma
sermayesi yonetimi, kisa vadeli nakit akiglarinin firma degeri tizerindeki etkilerinin
yonetimine odaklanmaktadir. Uzun vadeli yatirim kararlari nihayetinde firmanin
hissedar servetini maksimize etme kabiliyetini belirlerken, eger finans yoneticileri
etkili kisa vadeli finansal kararlar vermede basarisiz olurlarsa bu durum uzun vadeli
yatirnm kararlarmin hissedar serveti iizerindeki olumlu etkisine zarar verecektir
(Gitman and Zutter, 2012: 597).

Calisma sermayesi politikalari, firmanin beklenen getirileri ve bu getirilerle
iliskili riskleri tzerindeki etkileri vasitasiyla, nihayetinde hissedarlarin serveti
tizerinde de bir etkiye sahip olacaktir. Etkili ¢alisma sermayesi politikalari, bir
firmanin uzun vadeli biiylimesi ve hayatta kalmasi i¢in ¢ok onemlidir (Moyer et al.,
2006: 550). Ornegin yiiksek oranlarda calisma sermayesi yatirimi, firmanimn
standartlarin altinda bir yatirnm getirisi elde etmesine neden olabilecektir. Ciinkii
ozellikle stoklar igin ¢ok yiiksek saklama ve koruma maliyetleri ortaya cikabilecektir.
Bununla birlikte, ¢alisma sermayesi yatirnmlar1 diisiik tutuldugunda ise firmalar,
giinliik faaliyetlerin sorunsuz bir sekilde yliriitiilmesinde zorluklar yasayabileceklerdir
(Van Horne and Wachowicz, 2009: 206).

Bu boliimde kisa da olsa bahsedilecek olan diger 6nemli bir konu ise isletmelerin
hem kisa vadeli hem de uzun vadeli yatirimlarimi1 finanse ederken benimsedikleri
yaklasimlardan olan vadelerin uyusmasi yaklasimidir. Vadelerin uyugsmasi yaklagimi
(maturity-matching approach), isletmelerin yatirim finansmani kararlarinda

yatirimlart ile finansman kaynaklar1 arasindaki vadeleri birbirleriyle uyusturmalaridir.
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Soyle ki, isletme kisa vadeli yatirimlarini finanse ederken kisa vadeli finansman
kaynaklarindan (kisa vadeli krediler) uzun vadeli yatirimlarini finanse ederken ise
uzun vadeli finansman kaynaklarindan (uzun vadeli krediler ve hisse senedi ihraci)
faydalanmaktadir. Bu tarz bir finansman politikasinin benimsenmesinin altinda yatan
en temek mantik, isletmelerin yatirimlar1 sonucu elde edecekleri nakit akislart ile
finansman kaynaklar1 i¢in yatirimcilara 6denmesi gereken haklarin vadelerinin
birbirleriyle uygun hale getirilmesidir. Boyle yaparak isletmeler, kisa vadeli faiz

oranlarindaki beklenmedik degisikliklere karsi koruma saglamaktadirlar.

2.1.1. Yatirim Karari Verme Siireci

Genel olarak, eger herhangi bir yatirim projesinin pozitif net bugiinkii degeri
(NBD) varsa, bu yatinm projesini gergeklestirmek hissedar degerini artiracaktir
denilebilir. Bu basit kural ve sermaye piyasalarinin etkin oldugu varsayimi altinda,
pozitif NBD'ye sahip tiim projelerin kabul edilebilecegi ileri siiriilebilir. Ancak
gercekte firmalar, pozitif NBD'li tiim projeleri i¢in yeterli miktarda finansman kaynagi
toplayamayacaklardir (Briiggen, 2011: 95). Ciinkii reel piyasalar, finansal
kisitlamalarin ve yoneticiler ve dis sermaye tedarikgileri arasinda asimetrik bilginin
oldugu bir yerdir. Boyle bir ortamda i¢ ve dis finansman kaynaklar1 arasinda maliyet
farkliliklar1 ortaya ¢ikacak ve firma degeri, yatirim finansmani kararlar ile iliskili
olacaktir. Ozellikle asimetrik bilgi, dis fonlarin maliyetini i¢ fonlarin maliyetinden
daha yiiksek hale getirecektir (Adjaoud et al., 2011: 38). Bu yiizden firmalar, biitiin
alternatif projeleri pozitif NBD'ye sahip olsa bile mevcut finansman kaynaklari kadar
projeleri gergeklestirmek ve bu projeler arasindan bir se¢cim yapmak zorunda
kalacaklardr.

Sekil 2.1 farkli boliimlere sahip bir isletmede genel olarak yatirim kararlarinin
nasil alindigmmi gostermektedir (Briiggen, 2011: 96). Sekle gore boliimler ilgili
donemde firettikleri nakit akislarini merkeze transfer ederler ve merkez ise gelecek
donemde belirlenen yatirim ihtiyaglarina gore boliimlere yatirim biitceleri tahsis eder.
Yatirim biit¢esinin boliimler bazinda sinirlandirilmis olmasindan dolayr bazi yatirim
projeleri reddedilecek ve finanse edilmeyeceklerdir. Bu nedenle yonetim, hangi
yatirim projelerine fon saglanacagi konusunda se¢im yapmak zorunda kalacak ve

belirli kriterlere gore, yatirim projeleri arasindan sadece bazilari1 gerceklestirilecektir.
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GENEL MERKEZ
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Sekil 2.1: Farkh Boliimleri Olan Bir Firmada Kaynak Akisi

Sermaye biitcelemesi, bir kurulusun stratejik planlariyla baglantili uzun vadeli
stratejik hedeflerinin nasil gergeklestirilecegi ile iligkili olarak uzun vadeli bir bakis
acisina sahiptir. Cogu sermaye yatirimi, bir firmanin performansini, rekabetei
konumunu ve gelecekteki hedeflerini dogrudan etkileyecek Onemli bir miktarda
finansman kaynagina ihtiya¢ duymaktadir. Ciinkii sermaye yatirimlarinin
gergeklestirilebilme icin genellikle uzun bir vadede biiyiik miktarlarda finansman
kaynaklarina gereksinim vardir. Bu ylizden alinan yatirinm kararlarmi belirli bir
siireden sonra iptal etmek hem zor hem de maliyetlidir. Ustelik uygulanan yatirrm
kararlarini daha likit varliklara doniistirmek de ¢ok zordur. Dolayisiyla, sermaye
biitcelemesi sirasinda yonetim tarafindan yapilacak hatalar, firmay:r uzun bir donem
icin etkileyebilir (Baker and English, 2011: 1).

Bu yiizden sermaye biitgelemesi karari siireci, birbiriyle iligkili bir sistem
icerisinde ele alinmalidir. Sekil 2.2 yatirim karar1 verme siirecini altt adimda
toplayarak, bir sirketin hedefleri ile is stratejisi ve sermaye biitcelemesi karar stireci
arasindaki iliskiyi gostermektedir (kaynak; Baker and Powell, 2005: 196).

Bu stirece gore ilk adim, proje tekliflerinin belirlenmesidir. Bu adimda yatirim

firsatlar1 belirlenir ve yatirim projesi teklifleri olusturulur. Bu projelerin firmanin
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kurumsal hedeflerine, vizyonuna, misyonuna ve uzun vadeli stratejik planina uymalari
gerekmektedir. Firma, stratejik hedefleriyle uyumlu potansiyel olarak kazangl yatirim
firsatlarini arastirmalidir. Bu asamasinin ilk adim olmasindan kaynakli olarak, eger bu
asamada yeteri kadar titiz davranilmazsa, sermaye biitceleme siirecinin geri kalan
adimlart en iyi sekilde yiiriitilemeyecektir. Ciinkii slire¢ sonunda en iyi projeyi
secmek, baslangigta ne kadar iyi alternatif projelerin belirlendigiyle alakalidir

(Dayananda et al., 2002: 6).

-

Isletme
Hedefleri

Isletme
Stratejisi

Proje tekliflerini
belirleme

Yy

Yatirim Proje nakit akislarim
Karan tahmin etme

Projeleri
degerlendirme

Projeyi
Secme

Projeyi
Uygulama

e
Tamamlama sonrasi

denetim uygulama

Sekil 2.2: Sermaye Biitcelemesi Karar Siirecinin Entegre Bir Goriiniimii

Ikinci adim, proje nakit akislarimin tahmin edilmesi asamasidir. Isletmenin
kurumsal hedeflerine ve uzun vadeli stratejik planina uyarak 6n tarama asamasindan
gecen projelerin firmaya deger katip katmayacaklarini degerlendirebilmek i¢in bu

projelerin beklenen nakit akislarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu asamada
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firma icerisindeki pazarlama, muhasebe ve Tlretim gibi ¢esitli birimlerden
faydalanilmaktadir (Baker and Powell, 2005: 197).

Ucgiincii asamada, NBD ¢ergevesinde projeler degerlendirilmektedir. Hem bu
asamanin hem de biitiin yatirim karar siirecinin en zorlu gorevi pozitif NBD iireten
yatirim firsatlarinin belirlenebilmesidir. Bir projenin NBD'si, toplam indirgenmis nakit
akislarinin (girisler) toplam indirgenmis maliyetlerden (¢ikislar) ¢ikartilmasiyla elde
edilir. Bir projenin NBD'sinin sifira esit olmasi, proje i¢in katlanilacak maliyetlerin
projeden beklenen nakit akislarina esit oldugu anlamina gelecektir. Diger taraftan
projenin NBD'si sifirdan biiylikse, projenin firmanin degerini artiracagi yorumu
yapilabilir.

Doérdiincli asama, pozitif NBD iireten projeler arasindan isletmenin biitcesi
cercevesinde bir ya da birden fazla projenin ya da projelerin se¢ilmesi asamasidir.
Yukarida da bahsedildigi lizere teoride, bir firma pozitif NBD'si olan tiim projeleri
kabul etmelidir. Bu tiir projeleri kabul etmek, firmaya en fazla degeri katarak hissedar
servetini maksimize edecektir. Ancak uygulamada isletmelerin yeteri kadar yatirim
biit¢eleri olmamasindan ve yiiksek dis finansman kaynagi maliyetleri gibi sermaye
piyasasi kosullarindan dolayi, bu projeler arasindan se¢im yapilmalidir (Baker and
Powell, 2005: 198).

Bu asamada belirlenen projeler daha sonrasinda nitel faktorlerle desteklenerek
nihai karar1 verecek olan iist yonetim kademesine iletilir. Niteliksel faktorler, proje
tizerinde etkisi olacak, ancak parasal acidan dogru bir sekilde degerlendirilmesi
neredeyse imkansiz olan faktdrlerdir. Ust yonetim bu faktorleri de dikkate alarak proje
secimini gergeklestirir. Bu faktdrler asagidaki gibi siralanabilir (Dayananda et al.,
2002: 7):

e Projenin ¢alisan sayisinda meydana getirecegi artigin veya azalisin toplumsal

etkisi,

e Projenin cevresel etkisi,

e Projeye yonelik muhtemel olumlu veya olumsuz politik tutumlar,

o Patentlerin, telif haklarinin ve marka adlarinin kullanimina iliskin olas1 yasal

zorluklar ve

e Projenin firmanin imaj1 tizerindeki etkisi.

Diger taraftan, yatirim kararlar1 genellikle uzun vadeli gelecek tahminlerine

dayanmaktadir. Y6netim, bu uzun vadeli tahminlerle ugrasirken proje ile ilgili risk ve
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belirsizligin firma degeri iizerindeki etkisini de dikkate almalidirlar. Riski goz ardi
etmek veya sermaye biit¢celeme siirecine dahil etmemek, hissedar degerinin azalmasina
yol agabilir (Hall and Westerman, 2011: 217).

Besinci ve altinci asamalar ise sirasiyla projenin uygulanmast ve proje
tamamlandiktan sonra uygulanan denetim asamalaridir. Sirket yoneticileri bir sermaye
yatirimint onayladiktan sonra, projeyi uygulama asamasma gegilir. Uygulama
asamasi, projeyi finanse etmek i¢in fon bulmayi, harcamalar1 onaylamay1 ve devam
eden projeleri denetlemeyi igerir. Sermaye biit¢eleme siirecindeki son asama, belirli
bir siire sonra projelerin gézden gecirilmesi ve denetlenmesi ile ilgi ilgilidir. Yonetim,
projenin fiili maliyetlerini ve faydalarini, siirecin basinda tahmin edilen tutarlarla
karsilastirarak projenin performansini degerlendirir. Bu siireg, Sistematik sapmalarin
belirlenmesi ve gelecekte daha iyi kararlarin alinmasini saglar (Baker and Powell,
2005: 198).

2.2. Finansman Kararlar

Isletmeler yukarida sayilan adimlar cercevesinde kendilerini uzun vadede
belirlenen hedeflere ulastiracak sermaye yatirimi ya da gilinlik faaliyetlerin
yiirlitebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan kisa vadeli yatirim kararlarii aldiktan sonra,
yoneticileri 6nemli bir gérev daha beklemektedir. Bu siireg, firmanin yatirimlarini
finanse etmek i¢in ne kadar fon toplanmasi gerektigi ve en iyi finansman karmasinin
ne oldugu ile ilgili sorularin ele alindig1 finansman kararlaridir. Finansman kararlari,
yatirimlar1 desteklemek icin gereken fonlarin elde edilmesi siirecini icerir. Bu tiir
kararlar genel olarak firmanin bu fonlar1 bor¢lanarak m1 yoksa 6z kaynaklarla m1 elde
ettigi ile ilgilidir. Literatiirde genel olarak bor¢ ve 6z kaynak ile elde edilen fon
karmasi, sermaye yapisi (capital structure) olarak ifade edilmektedir.

Gilinlimiizde pek ¢ok firmanin sermaye yapist; borg, imtiyazli hisse senedi, adi
hisse senedi, kira sozlesmeleri, varantlar, doniistiiriilebilir tahviller ve dontistiirtilebilir
imtiyazli hisse senedi kombinasyonlarindan olusmaktadir. Bu ¢esitlilik karmasik gibi
goriinse de sermaye yapisi kararlarinda genel olarak, ana finansman kaynaklart olan
bor¢ ve 6z kaynak arasindaki segcime odaklanilmaktadir. Yoneticiler igin en 6nemli
gorev, firmanin degerini en iist diizeye ¢ikaracak finansman karisimi olan optimal

sermaye yapisini belirlemektir (Baker and Powell, 2005: 370).
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Sermaye yapisi kararlari, getiri ve risk diizeyini degistirerek firmalarin degerini
etkileyebilmektedir. Finans yoneticileri, sermaye yapisinin bu etkisinden dolayi,
sermaye yapisi kararlar1 alirken en uygun fon karmasinin ne olacag iizerinde ¢ok
dikkatli bir sekilde durmaktadirlar.

Sermaye yapisi, diger finansal karar degiskenleriyle olan karsilikli iligkisi
nedeniyle finansal karar almanin en karmasik alanlarindan biridir. Etkin olmayan
sermaye yapisit kararlar1 yiiksek bir sermaye maliyetine neden olabilir. Yiiksek
sermaye maliyeti ise projelerin NBD'lerini diisiiriir. Etkin sermaye yapisi kararlari ise
sermaye maliyetini digiirebilir, bu da daha yiiksek NBD'ler ve daha kabul edilebilir
projeler ile sonuglanir ve boylece firmanin degeri artar (Gitman and Zutter, 2012: 508).

Isletmeler yatirimlari ve giinliik faaliyetleri icin ihtiya¢ duyduklari fonlari hem
kendi i¢ kaynaklarindan hem de dis kaynaklardan elde edebilirler. i¢ kaynaklar,
isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri karlarini1 dagitmayarak elde ettikleri
nakit ve nakit benzeri rezervlerinden meydana gelmektedir. Dis kaynaklar ise yukarida
da bahsedildigi gibi bor¢lar ve hisse senedi ihraci ile elde edilen fonlardan meydana
gelmektedir.

Borg, firma tizerinde s6zlesmeye bagli bir hak talebi olan, vergiden diisiilebilir
nakit cikislar1 yaratan, sabit bir 0mre sahip ve hem faaliyet donemlerinde hem de
iflasta nakit akislarinda Oncelikli hak talebi bulunan bir finansman araci olarak
tanimlanabilir (Damodaran, 2015: 285). Borglar igerisinde en biiylik agirligi banka
kredileri almakla birlikte, isletmeler genel olarak tahvil ve kira sézlesmeleri ile de borg
thrac1 gerceklestirebilirler.

Bor¢ maliyeti, diger finansman tiirlerinin maliyetinden daha diisiik olmaktadir.
Ciinkii borg verenler 6zellikle imtiyazli veya adi hisse senedi sahiplerine gore daha az
risk alirlar. Faiz 6demelerinin vergiden diisiilebilirligi, firmanin bor¢ maliyetini de
onemli 6l¢iide diistirmektedir. Bir firma ne kadar ¢ok borg kullanirsa, firmanin finansal
kaldiraci1 ve borcun vergi avantajindan faydalanma olanaklar1 da o kadar biiyiik
olacaktir. Bununla birlikte, finansal kaldira¢ kullanimini 6énemli Ol¢lide artiran bir
firmanin, bor¢lanma maliyetleri de artacaktir. Ciinkii kreditorlerin borglarin geri
6denme kabiliyeti konusundaki endiseleri de artmaya baslayacak ve boylelikle daha
fazla risk primi talep etmek zorunda kalacaklardir (Gitman and Zutter, 2012: 524).

Borcun tam tersi olarak, 6z kaynak ise 6demelerinden vergi avantaj1 yaratmayan,
sonsuz 6mre sahip, iflasta 6nceligi olmayan ve sahibine yonetim kontrolii saglayan bir

finansman arac1 olarak tanimlanabilir (Damodaran, 2015: 285). Imtiyazli hisse senedi,
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adi hisse senedi ve dagitilmayan karlar 6z kaynaklar igerisinde yer almaktadir. Bu
kaynaklar igerisinde adi hisse senedi tipik olarak en pahali 6z kaynak bi¢imidir, bunun
ardindan dagitilmayan karlar gelir (Gitman and Zutter, 2012: 524).

Bir isletme biiyiidiikge, isletme sahipleri sirketi halka agip agmamaya karar
vermektedirler. Halka agik olmayan bir isletme, genellikle birka¢ sahibi olan kiigiik
isletmelerdir. Buna karsilik, halka acik bir isletme ise birgok kiigiik
yatirimeisinin/ortaginin oldugu ancak firmayi aktif olarak belirli kisilerin yonettigi bir
isletmedir. Halka acik isletmelerin hisse senetlerinin alim satimi i¢in aktif ikincil
piyasalar mevcuttur (Baker and Powell, 2005: 329). Bu yiizden halka a¢ik olmayan
isletmeler yatirimlar1 icin ilave bir fona ihtiya¢ duyduklarinda, ilk kez halka
acilabilirler, buna ilk halka arz denilmektedir. Halihazirda halka acik bir sekilde
isletme goren isletmeler ise ilave hisse senedi ihraglari ile sermaye piyasalarindan yeni

fonlar tedarik edebilirler.

2.2.1. Finansman Yaklasimlari

Sermaye yapisi ve finansman karar1 yaklagimlari, miikkemmel bir sermaye
piyasasinin kisitlayict kosullar1 altinda, finansman kararlarinin firma degeri iizerinde
hi¢cbir etkisinin olmadigmi ileri siiren Modigliani ve Miller'in (1958) calismasina
dayanmaktadir. Modigliani ve Miller'a gére miikemmel sermaye piyasalar;; (1)
verginin olmadigi, (2) menkul kiymetler i¢in alim-satim ve halka agilma maliyetlerinin
olmadig, (3) piyasalarda, piyasa bozucu unsurlardan olan asimetrik bilginin olmadigi
ve (4) piyasalarda yeterli sayida alic1 ve saticinin bulundugu piyasalardir.

Bu yaklasima gore, yoneticiler sectikleri sermaye yapilari ile firmalarinin
degerlerini degistiremezler. Ciinkii miikemmel sermaye piyasalarinin varligi
durumunda firmanin degerini, sadece firmanin varliklar tarafindan tiretilen fiili nakit
akiglarinin  biiytikligi ve riski belirlemektedir. Bu durumda yoneticiler eger
firmalarinin degerini artirmak istiyorlarsa, hissedarlarin bekledikleri getiri diizeyinden
daha fazla getiri imkani sunan projelere yatirim yapmak zorundadirlar (Baker and
Powell, 2005: 376).

Sermaye yapisi teorileri i¢in bir baslangi¢ noktasi ortaya koyan Modigliani ve
Miller, daha sonraki ¢alismalarinda bu kosullarin gergekte gegerli olmadigimi kabul
etmisler ve bazi kosullarin gergek piyasa kosullart ile uyumlu héle getirilmesinin

yolunu agmislardir. Sonraki ¢aligmalarinda yazarlar (1963), faiz 6demelerinin vergi
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indirimi g6z Oniline alindiginda deger ve sermaye yapisinin bir sekilde iliskili
olabilecegini ileri siirmiislerdir. Literatiirdeki bu gelismelerden sonra c¢ok cesitli
sermaye yapisi teorileri ortaya atilmistir.

Bu teorilerden ilki, Kraus ve Litzenberger (1973) tarafindan One siiriilen
odiinlesme teorisidir (trade-off theory). Bu teori, firmalarin borgla ilgili faiz
giderlerinin vergiden diisiiriilmesini ifade eden vergi kalkanindan yararlandiklarinda
sermaye maliyetini azaltarak hissedar degerini maksimize edebileceklerini savunur.
Ancak teori, firmalarin bu faydaya karsi asir1 bor¢lanmalar1 nedeniyle finansal sikinti
ve potansiyel iflas maliyetlerine maruz kalabileceklerine dikkat c¢ekmektedir.
Boylelikle firmalar, borcun maliyetleri ve faydalari arasinda bir denge kurmaya
calisirlar ve kendilerini optimal sermaye yapisina yaklastiracak sekilde finansman
kararlar1 alirlar.

Ikinci teori ise, finansman hiyerarsisi teorisidir (pecking order theory). Myers
ve Majluf (1984) ve Myers (1984) tarafindan ileri siiriilen finansman hiyerarsisi teorisi,
finansal sikinti maliyetlerinin yani sira asimetrik bilgi ile ilgili maliyetlerin de
kurumsal finansman davranisi tizerindeki etkisine dikkat ¢ekmektedir. Teori, yeni
hisse senedi ihraci agiklandiginda, yoneticiler ve hisse senedi fiyatinin ¢ok pahali
oldugu sinyalini alan ve firmanin mevcut durumu ve gelecekteki hedefleri hakkinda
bilgileri sinirli olan dis yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi nedeniyle, hisse senedi
fiyatlarinin diisecegini 6ngoriir (Myers and Majluf, 1984). Bu yiizden, hisse
senetlerinin daha diisiik primle ihrag edilerek sermaye maliyetinin yiikselmesini
istemeyen yoneticiler, gelecekteki pozitif NBD yatirimlarindan kaynakli biiyiime
firsatlarindan yararlanma konusunda isteksiz olacaklardir (Myers, 1984).

Yoneticiler ve yatirimcilar arasindaki bu asimetrik bilgi diizeyi, ¢esitli
finansman kaynaklari arasinda oncelikli tercihler yapma anlamina gelen finansman
hiyerarsisi kavramini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu hiyerarsiye gore kurumsal finansman
davranigi, bilgi asimetrisinden kaynaklanan olumsuz se¢cim maliyetleri esas alinarak
belirlenir. Bu sekilde firmalar, yatirimlari ve finansman ihtiyaglarini finanse etmek
icin dis kaynaklar (bor¢ ve / veya hisse senedi ihraci) yerine i¢ kaynaklari (nakit varligi
gibi) tercih ederler. Bu hiyerarsinin ilk basamagidir. ikinci basamakta ise eger ig
kaynaklar yetersiz gelmisse ve bir dis kaynaga ihtiyag duyuluyorsa, firmalarin bilgi
asimetrisine en az duyarli olan kaynagi, yani bor¢ kaynaklarini kullanmalar1 gerekir.
Dolayisiyla, borcun hisse senedi ihracina karsilik tercih edilmesi hiyerarsinin ikinci

basamagini temsil eder. Sonug olarak, hisse senedi ihracinin en maliyetli finansman
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kaynagi olmasindan dolay1, finansman hiyerarsisi teorisine gore hisse senedi ihraci son
care olarak degerlendirilir. Firmalar alternatif finansman kaynaklar1 ¢ok maliyetli
oldugunda veya bu kaynaklara ulasim mimkiin olmadiginda, hisse senedi ihrag
etmeye karar verirler.

Uciincii teori ise, temsilci maliyetleri teorisidir (agency theory). Modern
giiniimiiz sirketlerinde sahiplik ve kontrol ayriminin, sahipler (asil) ve yoneticiler
(vekil) arasinda potansiyel catismalara yol actig1 bilinen bir gercektir. Ozellikle,
yoneticilerin hedefleri ve ¢ikarlar1 firma ortaklarinin/hissedarlarinin hedeflerinden ve
cikarlarindan farkli olabilir. Dolayisiyla, sahipligin yonetimden bu sekilde ayrilmasi,
yonetimin hissedarlarin ¢ikarlart yerine kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
edebilecegi bir durum yaratir (Van Horne and Wachowicz, 2009: 5). Ornegin
yoneticiler ve hissedarlar arasindaki asimetrik bilgi, ahlaki tehlike sorununa (moral
hazard problem) yol agar. Boylelikle, yoneticiler kendi durumlarini ve ¢ikarlarini
saglamlagtirma ya da daha az calisma, diger yoneticilerin kararlarini taklit etme ve
gereksiz riskler alma gibi davranislar igerisine girebilirler (Adjaoud et al., 2011: 40).

Temsilci maliyetleri teorisi, yoneticiler ve sahipler arasindaki bu c¢ikar
catismalarinin yonetilebilmesi ve yoneticilerin ¢ikarlari ile sahiplerin ¢ikarlarinin
uyumlastirilabilmesi i¢in ¢ok ¢esitli maliyetlere maruz kalindigina dikkat ¢cekmektedir.
Bu noktada, Jensen ve Meckling (1976), optimal sermaye yapisinin, firmanin kontrolii
ve miilkiyeti arasindaki catigmalardan kaynaklanan vekalet maliyetleriyle iliskili
oldugunu ileri siirmektedir. Yazarlar, en uygun sermaye yapisinin, 6z kaynak ve borgla
iligkili vekalet maliyetlerinin toplami olan toplam vekalet maliyetlerinin minimum
oldugu noktada gerceklesecegini ongortirler.

Bu bolimde ele alinacak son yaklagim ise, piyasa zamanlanmasi teorisidir
(market-timing theory). Yoneticiler ve yatirimcilar arasinda ortaya ¢ikan asimetrik
bilgiden kaynakli olarak, hisse senedi ile finansmanin en maliyetli finansman kaynagi
olmasindan ve firmalarin en son tercih olarak bu kaynaga yoneldiklerinden finansman
hiyerarsisi yaklagiminda bahsedilmisti. Bu noktada Myers (1984), firmalarin piyasa
kosullarindan kendi lehlerine yararlanacak sekilde (6rnegin, asirt degerli hisse senedi
ve ylikseliste olan borsa trendleri gibi), gelecekteki yatirim firsatlarini finanse etmek
i¢in ihtiyaglar1 olmasa bile hisse senedi ihrag ettiklerini ileri siirmektedir. Buradaki
temel ama¢ bu kosullardan vyararlanarak hisse senedi ihra¢ maliyetlerini
diistirebilmektir. Baker ve Wurgler (2002) ise sermaye yapisi kararlarinin, yonetimin

gecmis hisse senedi piyasasina gore hareket etme girisimlerinin kiimiilatif bir sonucu
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oldugunu 6ne siirerek bu piyasa zamanlamasi davranigini kavramsallastirmislardir. Bu
davranig, sirketlerin hisse senedi ihra¢ kararlarimi uygun hisse senedi piyasasi
kosullarina goére zamanladiklarini 6ngdren sermaye yapisinin piyasa zamanlamasi
teorisi olarak bilinir.

Ozet olarak toparlamak gerekirse, firmalarin finansman kararlar1 ile firma degeri
arasinda herhangi bir iligkinin olmadigini ileri siiren Modigliani ve Miller’in
iliskisizlik yaklasiminin aksine diger modern finansman karar1 yaklagimlari, firmalarin
verdikleri finansman kararlariin firma degeri lizerinde etkilerinin oldugu varsayimi
altinda cesitli faktorlerin finansman kararlarini etkiledigini ileri siirmiislerdir. Bu
yaklagimlardan 6diinlesme yaklagimi borcun vergi kalkani avantaji ile finansal sikinti
ve iflas maliyetlerine, finansman hiyerarsisi teorisi firma yoneticileri ile yatirimcilar
arasindaki asimetrik bilgiye, temsilci maliyetleri teorisi sahiplik ve isletme
yonetiminin ayrilmasindan kaynakli vekalet maliyetlerine ve son olarak piyasa
zamanlamasi teorisi ise sermaye piyasalarindaki fiyatlamalara dikkat ¢ekmektedir. Bir
sonraki boliimde finansman kararlarmi etkileyen faktorler ayrintili bir sekilde

tartisilacaktir.

2.3. Yatirnm Finansman Kararlarim Etkileyen Faktorler

Modern kurumsal finans teorileri, finansal kararlarin temelde firmalarin kendi
i¢sel karakteristikleri ve igerisinde bulunduklar1 sektdriin ve iilkenin sahip oldugu
genel Ozellikleri tarafindan belirlendigini ileri siirmektedirler. Bu faktorler, borg ve 6z
sermaye veya diger finansman kaynaklarinin goreceli maliyet ve faydalarii etkiledigi
i¢in, sirketlerin finansman kararlarini degistirmektedir.

Kurumsal finans literatiiriinde, finansman kararlarin1 etkileyen faktorler,
yukarida da ifade edildigi gibi sermaye yapisi teorileri igerisinde tartigilmistir.
Ozellikle finansman kaynaklarinin gérece maliyetlerini belirleyen faktorler sunlardir;
finansal sikinti ve iflas maliyetleri (Kraus and Litzenberger, 1973), bor¢ ve 6z
sermayenin vekalet maliyetleri (Jensen and Meckling, 1976), asimetrik bilgi
maliyetleri (Myers, 1984; Myers and Majluf, 1984) ve hisse senedi piyasasina girme
zamanu ile ilgili maliyetler (Baker and Wurgler, 2002).

Literatiirde hangi sermaye yapisi teorisinin ya da hangi faktoriin/faktorlerin

genis kurumsal finansman kararlarint dogru bir sekilde acikladigini incelemek i¢in ¢ok

23



sayida caligma yapilmistir. Bununla birlikte, literatiirde belirli bir sermaye yapist
teorisinin 6ngoriilerini dogrulayan bulgular olsa da, bu teorilerin 6ngdriileri ile ¢elisen
bulgular da mevcuttur. Ornegin, Amerika ve Kanada'da 6zel sirketlerde ¢alisan toplam
392 CFO f{izerine yapilan anket calismasinda Graham ve Harvey (2001), 6diinlesme
teorisinin tahminlerini kismen desteklerken, Fama ve French (2002) tarafindan
yiirlitiilen ampirik ¢alismada ise kaldirag ve karlilik arasinda negatif bir iliski elde
edilmesinden kaynakli olarak odiinlesme teorisinin temel tahminleriyle ¢elisen
kanitlar ortaya koyulmustur. Shyam-Sunder ve Myers (1999) ve Fama ve French
(2002), finansman hiyerarsisi teorisi dogrultusunda kanitlar elde ederken, Fama ve
French (2005), Frank ve Goyal (2003) ve Leary ve Roberts (2010) ise bunun tam tersi
bulgular ortaya koymustur. Son olarak Baker ve Wurgler (2002), piyasa zamanlamasi
teorisi ile tutarli kanitlar ortaya koyarken, DeAngelo ve arkadaslari (2010) bunun tam
tersi bulgular ortaya koymustur.

Bu birbiriyle ¢elisen bulgular, firmalarin finansman kararlarinin daha kapsamli
bir tasvirini yapmak i¢in finansman modellerine daha genis bir perspektiften bakmanin
gerekli oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, hangi sermaye yapisi teorisinin
finansman kararlarin1 daha genis bir ¢ergeveden agikladiginin 6tesinde, 6zellikle Frank
ve Goyal (2009) ve Oztekin (2015) tarafindan yiiriitiilen ¢alismalar finansman
kararlarim1 etkileyen firmaya 6zgii tutarli faktorlerin neler oldugunu daha net bir
sekilde ortaya koymustur. Frank ve Goyal (2009) 1950 - 2003 yillar1 arasinda halka
acik Amerikan firmalarinin sermaye yapisi kararlarindaki bir¢cok faktoriin goreceli
etkilerini incelemislerdir. Yazarlarin elde ettikleri bulgulara gore kaldiraci yani
sermaye yapisini etkileyen en giivenilir firmaya 6zgii faktorler sunlardir: firma
biiyiikliigii, piyasa-defter degeri orani, kérlilik ve varlik yapisi. Bu faktorlerin yani sira
yazarlar, firmanin igerisinde bulundugu sektoriin etkisini ifade eden sektor
kaldiracinin medyan degerinin ve ililkenin makroekonomik etkisini gosteren beklenen
enflasyonun da firmalarin finansman kararlarini etkileyen en giivenilir faktorler
olduklarini raporlamiglardir. Bu faktorlerden firma biiyiikliigi, varlik yapisi, sektor
kaldiracinin medyan degeri ve beklenen enflasyon sermaye yapisini pozitif bir sekilde
etkilerken; piyasa-defter degeri oran1 ve karlilik ise sermaye yapisini negatif bir
sekilde etkilemektedir. Benzer sekilde Oztekin (2015), 37 iilkede faaliyetlerini yiiriiten
halka ac¢ik firmalar1 kullanarak sermaye yapisini etkileyen faktorleri daha genis bir

orneklemde incelemistir. Oztekin (2015) de kaldirag icin en giivenilir belirleyicilerin
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firma biytkligl, karlilik, varlik yapisi, sektdr kaldiract ve enflasyon oldugu
bulgusunu raporlamstir.

Sonug olarak hangi sermaye yapisi teorisinin firmalarin finansman kararlarini en
kapsamli bir sekilde agikladigina dair tartigsmalar literatiirde devam etse de, ozellikle
finansman kararlarini, yani sermaye yapisini, etkileyen en onemli firmaya-6zgii
faktorlerin, firma biyiikligii, piyasa-defter degeri orani, karlilik ve varlik yapisi
oldugu ve firmanin igerisinde bulundugu sektoriin etkisini ifade eden sektor
kaldiracinin medyan degerinin de Onemli bir faktér oldugu konusunda cogu
arastirmact hem fikirdir.

Diger taraftan literatiirde yeni ufuklar acan Rajan ve Zingales (1995)'in
calismasindan sonra lilkelerin sahip olduklar1 makroekonomik ve yasal yapilarinin
firmalarin finansman kararlarini nasil etkiledigine dair literatiirde ¢ok fazla ¢alisma da
goriilmeye baglanmistir. Rajan ve Zingales (1995) ¢alismalarinda hem firmaya hem de
tilkeye 6zgii faktorlerin (yani vergi kanunu, banka ve piyasa odakli finansal sistemler
ve iflas kanunlar1), Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Almanya, Fransa, Italya,
Birlesik Krallik ve Kanada gibi iilkelerde halka agik firmalarin sermaye yapisi
kararlari tizerindeki etkisini arastirmiglardir.

Ulkelerin sahip olduklari makroekonomik ve yasal yapilarmin firmalarin
finansman kararlarini nasil etkiledigine dair literatlirdeki ikinci 6nemli ¢alismada ise
Demirgii¢c-Kunt ve Maksimovic (1996), menkul kiymet piyasalarmin gelismisliginin
kurumsal finansman kararlar1 lizerindeki etkisini arastirarak ilgili literatiire katkida
bulunmuslardir. Yazarlar halihazirda gelismis olan borsalarda, daha fazla gelismenin
hisse senedi ile finansmani artirdigini, gelismekte olan borsalarda ise daha fazla
gelismenin borg¢ finansmanini artirdigini bulmuslardir. Bir diger calismada, Demirgiic-
Kunt ve Maksimovic (1999) ise otuz gelismis ve gelismekte olan iilkedeki firmalarin
sermaye yapisini ve bor¢ vadesini inceleyerek kurumsal faktorlerin (yasal koken,
yatirimel korumalari, finansal kurumlar gibi) kurumsal finansman tercihlerinin 6nemli
belirleyicileri oldugunu bildirmislerdir. Benzer sekilde Booth ve arkadaslar1 (2001) da
on gelismekte olan iilkeden halka agik olarak faaliyetlerini yiriiten firmalar tizerinde
yaptiklar1 ¢alismada, benzer sonuglara ulagmiglardir.

Daha giincel calismalarda da benzer bulgular rapor edilmistir. Ornegin Fan ve
arkadaslar1 (2012) 39 iilkede baz1 kurumsal degiskenlerin (yasal koken, vergi sistemi
ve yolsuzluk) sermaye yapis1 ve borg¢ vadesi tercihleri lizerindeki etkisini incelemis ve

kurumsal degiskenlerin kaldirag ve bor¢ vadesini etkiledigi bulgusunu paylasmislardir.
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Dragota ve arkadaslar1 (2018) ise daha yakin tarihli bir ¢calismada, kiiltiirel faktorlerin
bir gostergesi olarak dinin, sermaye yapisi kararlarinin 6nemli bir belirleyicisi
oldugunu gostermislerdir. Sonug olarak tiim bu oOnceki ¢alismalardan elde edilen
bulgular birlikte degerlendirildiklerinde, yasal ve diizenleyici c¢evreler ve
makroekonomik Ozellikler ve hatta bir firmanin faaliyet gosterdigi iilkenin kiiltiiri,
kurumsal finansman kararlarindaki farkliliklar1 acgiklamada oOnemli bir rol
oynamaktadir.

Bu calismalarin dayandigi temel teorik c¢ergeve ise, kurumsal teoridir
(institutional theory). Kurumsal teori, sirketlerin ve diger ekonomik aktorlerin birgok
faaliyetlerinin, tlkelerin kurumsal 6zellikleri tarafindan yonlendirildigini 6ngoriir.
Kurumsal ozellikler ekonomik aktorlerin yiikiimliiliklerini ve oyunun kurallarini
tanimlayan ve aym1 zamanda bir toplumdaki sozlesme ve is yapma bicimlerini
sekillendiren kurallardir. Bu 6zellikler, hem resmi kisitlamalardan (anayasalar, yasalar
ve kurallar gibi) hem de resmi olmayan kisitlamalardan (gelenekler, yaptirimlar,
tabular ve davranis kurallar1 gibi) meydana gelmektedir. Bu kisitlamalar, islem ve
iiretim maliyetlerini ve dolayisiyla ekonomik faaliyete katilimin avantajlarini ve
dezavantajlarini belirlemektedir (North, 1991).

North (1990), bir iilkenin kurumsal ortaminin, Tlkenin ekonomik
performansinda 6nemli bir rol oynadigini savunmaktadir. Ciinkii gii¢lii bir kurumsal
ortamda, ekonomik aktdrlerin yaptig1 se¢imler her zaman verimli olacaktir, bu da
islem maliyetlerinin sifira yakin olacagi anlamina gelmekledir. Goodell ve Goyal
(2018) da benzer sekilde yasal olarak gii¢lii yapilarin insanlar arasindaki giiven
ihlallerinin ~ sonuclarin1  azalttigt  i¢in  islem  maliyetlerini  diistirdiigiini
savunmaktadirlar.

Dolayisiyla, kurumsal 6zellikler, firmalarin bor¢ veya 6z kaynak finansmanina
erisim kabiliyetlerini ve firmalarin maruz kaldiklar1 piyasa verimsizliklerinin siddetini
artirabilir veya azaltabilir. Ornegin, Hail ve Leuz (2006) iilkelerin sahip oldugu
menkul kiymet piyasasi diizenlemeleri, bilgi aciklama gereklilikleri ve seffaflik ve
yasal uygulama mekanizmalar1 gibi giiglii kurumsal ortamlarin daha diisiik 6z sermaye
maliyetiyle iliskili oldugunu ortaya koymuslardir. Diger taraftan kreditor haklarinin
yasal olarak giiclii bir sekilde korunmasi ise risk primini azaltarak kredi ile finansmani
daha avantajli konuma getirebilir, bu da bor¢ finansmaninin maliyetini diisiirebilir.
Ormnegin, Djankov ve arkadaslar1 (2007) yiiksek kreditér korumasma sahip olan

ilkelerde kreditorlerin kredi sunmaya daha fazla istekli olacaklarini ileri siirmektedir.
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Bu argiimanla tutarli olarak Alvarez-Botas ve Gonzélez (2019) ise hukukun distiinliigii,
alacakli haklarmin korunmasi ve bankalarin ekonomideki agirligr gibi faktorlerin
bor¢lanma maliyetlerini disiirdiiginii gostermislerdir. Son olarak, Doidge ve
arkadaslar1 (2007) ise tilke igerisindeki giiclii kurumsal yapilarin kurumsal yonetim ve
seffaflik mekanizmalarinin uygulanmasinin maliyetlerini ve faydalarini etkileyerek
firmalarin  kurumsal yOnetim yapilar1 lizerinde direkt etkilerinin oldugunu
raporlamislardir. Boylelikle bu tarz iilkelerdeki firmalar daha diisiik maliyetlerle daha
giiclii kurumsal yonetim yapilar1 kurarak vekalet maliyetlerini diisiirebilmektedirler.

Ozet olarak, Modigliani ve Miller (1958), giiclii formda etkinlige sahip
piyasalarda sirketlerin deger artirici tiim yatirim firsatlarini, i¢ fonlarin mevcudiyetine
bagli olmaksizin finanse edebileceklerini iddia etmektedir. Ancak bu varsayim mevcut
sermaye piyasalarini karakterize etmemektedir. Sermaye piyasalari, igerisinde
faaliyette bulunan paydaslarindan ve sistemsel kusurlardan kaynakli pek ¢ok etkinlik
bozucu unsura sahiptir. Bu yiizden firmalar degerlerini artiracak olan biitiin yatirim
firsatlarin1  istenilen miktarda istenilen maliyette fon bulamadiklar1 i¢in
degerlendirememektedirler. Sonu¢ olarak mevcut yatinm alternatiflerinden
kendilerine en yiiksek nakit girisini saglayacak ve etkinligi en yiiksek olacak yatirim
projesini tercih etmek zorunda kalmaktadirlar.

Isletmelerin yatirim ve finansman kararlarini etkileyen faktorler firmalarin kendi
i¢csel dinamiklerinden kaynakli, firmalarin bulunduklar1 sektdriin dinamiklerinden
kaynakli ve firmalarin faaliyetlerini yiirittiikleri iilkenin ekonomik, yasal ve

diizenleyici dinamiklerinden kaynakli olmak {izere ii¢ baglikta ele alinabileceklerdir.
2.3.1. Firmaya-Ozgii Faktorler

Yatirim ve finansman kararlarini etkileyen faktorleri degerlendirebilmek igin
cok sayida ¢aligma yapilmustir. Ilgili literatiirde finansman kararlarimi etkileyen
faktorler ile yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin benzer faktorler olduklar
goriilebilmektedir. Bunun sebebi, yukaridaki boliimlerde de bahsedildigi gibi firma
icerisinde verilen finansal kararlarin birbirleriyle ¢ok fazla etkilesimli olmalaridir.

Literatiirde finansman kararlarini, yani sermaye yapisini, etkileyen en 6nemli
firmaya-6zgii faktorler, firma biiyiikligi, piyasa-defter degeri orani, karlilik ve varlik
yapist olarak gosterilmektedir (Rajan and Zingales, 1995; Frank and Goyal, 2009;
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Oztekin, 2015). Bunun yam sira dogal olarak yatinm kararlarini finansman
kararlariin yani kaldiracin, finansman kararlarini ise mevcut yatirimlarin yani varlik
yapisinin etkilemesi de beklenebilecek bir durumdur.

Bu faktorlerden ilKi firma biiyiikliigiidiir. Firma bliyiikligi ile finansal kararlar
arasindaki iligkiyi aciklamanin en makul yolu, firma biiylkligi arttikga iflas
maliyetlerinin azalmasidir. Soyle ki, firmalar biiyiidik¢e daha fazla teminat
gosterebilecekleri varliklart oldugu i¢in iflas maliyetleri de azalacaktir. Ayrica biiyiik
firmalar daha ¢esitli portfoylere sahip olduklari i¢in iflas etme riskleri de daha diisiik
olacaktir (Titman and Wessels, 1988). Son olarak, finansal kuruluslar, kii¢iik firmalar
hakkinda daha az bilgiye sahip olduklari igin, firmalar hakkinda daha fazla bilgi elde
edebilmek amaciyla daha fazla kaynak harcayacaklar ve bu durum da ilave maliyetler
sermayenin maliyetine eklenecektir (Alves and Ferreira, 2011: 123). Yukarida sayilan
biitlin bu faktdrler biiyiikk firmalarin kiiciik firmalara gore piyasadan daha ucuz
maliyetle fon tahsis edebilecekleri anlamina gelmektedir. Dis piyasalardan daha ucuz
maliyetle fon tahsis eden firmalarin sermaye maliyetleri diisecegi i¢cin daha fazla
yatirim imkan1 bulabileceklerdir.

Ikinci faktor firma karlihgidir. Firma biiyiikliigiine benzer sekilde daha karl
firmalarin da iflas maliyetleri ve iflas etme olasiliklar1 diisiiktiir. Ciinkii halihazirda,
giiclii bir nakit akis1 olan bir firmanin borclarint ve diger yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe olasilig1 da diisecektir. Bu sebeple ddiinlesme teorisi bu tarz firmalarin
piyasalardan daha ucuz maliyetlerle bor¢lanabildikleri i¢in kaldiraglarinin karhiliktan
pozitif bir sekilde etkilenecegini dngdrmektedir (Belkhir et al., 2016: 104). Benzer
sekilde, yeterli diizeyde nakit girisine sahip firmalarin yatirim yapma olanaklar1 da
artacaktir (Nguyen and Dong, 2013: 36). Diger taraftan finansman hiyerarsisi teorisi
ise daha karli firmalarin yatirim finansmani kararlarinda ilk olarak bu igsel
kaynaklarin1 kullanacaklari i¢in kaldiraclarimin  karlhiliktan negatif bir sekilde
etkilenecegini ongormektedir (Alves and Ferreira, 2011: 123).

Ugiincii faktdr biiyiime olanaklaridir. Biiyiime olanaklari literatiirde piyasa
degeri-defter degeri formiilii ile hesaplanabilmektedir. Isletmeler net bugiinkii degeri
pozitif olan projelerle firmanin degerini maksimize etmeye c¢alismaktadirlar.
Dolayisiyla daha yiiksek yatirim firsatlari olan bir isletmenin daha yiiksek miktarlarda
yatirimlarimin olmas1 beklenebilecek bir durumdur. Bu da yatirim kararlarinin yatirim
firsatlarindan olumlu yonde etkilendigi anlamina gelecektir (Nguyen and Dong, 2013).

Diger taraftan, biiylime olanaklar yiiksek olan firmalarin finansal sikinti olasiliklar
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da yiiksek olabilecektir. Bu firmalarin gelecek projeleri hakkinda piyasada yeterli
diizeyde bilgi olmayabileceginden, asimetrik bilgi diizeyleri de yiiksek olabilecektir
(Frank and Goyal, 2009:8). Benzer sekilde gelecek yatirim tercihlerinde daha fazla
esneklige sahip olan biiyiimekte olan sektorlerdeki firmalar igin vekalet problemleriyle
iliskili maliyetler de muhtemelen daha yiiksek olabilecektir (Titman and Wessels,
1988). Bu yiizden bu firmalarin dis finansmana erisimi, sayilan bu faktorlerden dolay1
olumsuz yonde etkilenebileceginden hem sermaye maliyetleri hem de yatirim
miktarlar biiyiime olanaklarindan negatif bir sekilde etkilenebilecektir.

Son olarak firma igerisinde verilen finansal kararlarin birbirleriyle ¢ok fazla
etkilesimli olmalarindan dolay1, yatirim miktar1 kaldiractan, kaldiragta yatirim
miktarindan etkilenebilecektir. Oncelikle, kaldira¢ oranindaki artislar iflas risklerini
gliclendirebilecegi i¢in firmalar yatirnm yapmaktan ziyade, iflas risklerini azaltacak
sekilde mevcut yiikiimliilikleriyle ilgili borclarin1 6demeye yonelik politikalar
gelistirmeye calisabilirler ya da tam tersi kaldira¢ orani diislik olan firmalar diisiik iflas
risklerinden dolay1 daha fazla borglanabilecekleri igin elde ettikleri fonlar1 daha fazla
yatirim yapmak i¢in kullanabilirler. Bu yiizden kaldirag ile yatirirm miktar1 arasinda
negatif bir iligski beklenebilir (Nguyen and Dong, 2013, 37). Diger taraftan, firmalar
yatirnmlart finanse etmek i¢in hem igsel hem de digsal fon kaynaklarina ihtiyag
duyacaklardir. Bu yiizden dogal olarak finansman kararlar1 da yatirim miktarlarindan

etkilenecektir.
2.3.2. Sektore-Ozgii Faktorler

Yatirrm finansmani kararlart sektdrden sektore de farkliliklar gosterebilir.
Isletmeler istemeyerek de olsa benzer karakteristik dzelliklere sahip olduklar icin
sektdrlerindeki firmalarla birbirlerine yakin finansman kararlari alirlar. Ornegin imalat
sektorii gibi gdrece sermaye-yogun sektorlerde daha fazla sabit varlik sermaye
yatirnmina ihtiya¢ duyulacaktir. Bu yilizden bu sektordeki isletmeler yiiksek
tutarlardaki yatirnmlarin1 finanse etmek i¢in agirlikli olarak uzun vadeli finansman
kaynaklarima yonelmek zorunda kalacaklardir. Bunun yaninda hizmetler sektorii gibi
gorece emek-yogun sektorlerde ise sabit varlik yatinmlarina daha az ihtiyag
duyulacaktir. Imalat sektdriindeki firmalarin aksine bu sektdrdeki firmalar gérece

olarak uzun vadeli finansman kaynaklarina ¢ok fazla ihtiya¢ duymayabileceklerdir.
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Benzer sekilde, ayni sektordeki firmalarin maruz kaldiklari piyasa riskleri de ayni
olacaktir. Bu yiizden, yatirim finansmani kararlar1 tizerinde Sektore-6zgii faktorlerin
etkilerinin olmasi beklenebilecek bir durumdur.

MacKay ve Phillips (2005), firmalarin finansal ve diger kararlar1 tizerindeki
sektor etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, analiz modellerinde standart sektor sabit
etkilerinin kullanilmasimin 6nemli olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Bununla birlikte
yazarlar, firmalarin finansal yapilarinin firmanin igerisinde bulundugu sektordeki
konumuna da bagli oldugunu gostermislerdir. Yazarlara gore rekabet diizeyinin yogun
oldugu sektorlerde firmalarin finansal kaldiraglari, firmanin sermaye-is giicii oraninin
sektoriindeki sermaye-is giicli oranina yakin olup olmamastyla, sektordeki diger
firmalarin faaliyetleriyle ve firmanin sektérdeki konumuyla ilgilidir.

Almazan ve Molina (2005) sektordeki rekabet diizeyi, vekalet maliyetlerinin
yogunlugu, varlik likiditesi ve teknoloji ¢esitliligi gibi sektorel faktorlerin sektorler
arasindaki kaldira¢ farkliliklarini etkileyen faktorler olduklarini ileri stirmiislerdir.
Yazarlara gore, ornegin sektor icerisindeki rekabet diizeyi, bir firmanin finansman
kararlarinin Gtesinde diger biitlin kararlarimi etkileyen giiclii bir cevresel baski
faktoridiir. Rekabetin diisiik oldugu sektorlerde faaliyetlerini yiirliten firmalar,
sermaye maliyetleri de dahil neredeyse biitiin maliyetlerini yonetme konusunda daha
az caba icerisine girerek faaliyetlerini yiiriitebilecek diizeyde bu maliyetlere maruz
kalmaya devam edebilirler. Ancak bu firmalarin aksine, rekabetin ¢ok yogun oldugu
sektorlerde faaliyetlerini yiiriiten firmalar ise rekabetin siddetine dayanabilmek ve
hayatta kalabilmek i¢in sermaye maliyetlerinin de 6tesinde biitiin maliyet kalemleri
tizerinde ¢ok titiz bir sekilde durarak bu maliyetleri diistirmenin yollarini ararlar.

Yukaridaki boliimlerde firmalarin finansman kararlarmi etkileyen en 6nemli
faktorlerden birinin firma icerisindeki vekalet maliyetleri oldugundan bahsedilmisti.
Almazan ve Molina (2005) sektorlerin i¢sel karakteristiklerinden kaynakli olarak bazi
sektorlerde vekalet maliyetlerinin gérece daha diisiik oldugunu ve bazi sektorlerde ise
gorece daha yiiksek oldugunu ileri siirmektedirler. Bu yiizden yazarlara gore vekalet
sorunlarinin gorece diisiik oldugu sektorlerde faaliyetlerini yiiriiten isletmelerin
finansal kararlari, yonetimsel tercihlerden ve beklentilerden daha az etkilenebilecektir.

Yazarlara gore sektorler arasindaki kaldirag farkliliklarini etkileyen faktorlerden
ticiinciisti ise sektor igerisindeki varliklarin likidite durumlaridir.  Ayni sektordeki
firmalar farkli miktarlarda kaldirag diizeylerine sahip olabilirler. Ornegin bazilari daha

agresif bir sekilde kaldira¢ oranlar1 belirlerken bazilar1 ise daha tutucu bir sekilde
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kaldirag oranlar1 belirleyebilir. Eger sektdrde rakipler arasindaki varlik transferlerinin
maliyeti ucuzsa, yani sektoriin varlik likiditesi yiiksekse, ikincil varlik piyasalari daha
kullanabilir duruma gelecektir. Bu durumda daha agresif bir sekilde kaldirag oranlar
belirleyen firmalar finansal sikinti durumuna dustiiklerinde varliklarini rakiplerine
satarak rakiplerinden likidite saglayabileceklerdir. Aksi durumda, yani sektoriin varlik
yapist likit olmadiginda ise ikincil varlik piyasalart yiiriitiilebilir olmayacag1 igin
rakiplerin finansal durumlart bir firmanin kendi kaldiraci tizerindeki kararlarini
etkilemeyecektir.

Yazarlar son olarak, sektorler arasindaki teknolojik farkliliklara dikkat
¢ekmislerdir. Bir sektordeki teknolojik verimlilik diizeyi yiiksek oldugunda firmalar
tarafindan bu teknolojinin benimsenmesi hizlanmakta ve bdylelikle firmalar
arasindaki rekabet siddetlenmektedir. Giiglii rekabet ise faaliyetleri ve yatirimlar
finanse etmek i¢in belirli bir sermaye yapisina ihtiya¢ duyan istikrarli bir nakit akisi
modellerinin kullanilmasinit zorunlu kilmaktadir.

Sonug olarak yazarlarin 1992 - 2000 yillar1 arasinda ABD firmalar iizerinde
yaptiklar1 analizlerden elde ettikleri bulgulara gore, giiglii rekabetin oldugu ve siki
kurumsal yonetim uygulamalarinin yiiriitiildigii (yani vekalet maliyetlerinin gorece az
oldugu) sektorler arasindaki kaldirag farkliliklar diisiik olurken, varlik yapis1 yiiksek
derecede likit olan (yani potansiyel likidite ihtiyaclarini karsilamak igin varlik
satiglarinin kolay oldugu) ve firmalar arasinda belirgin teknolojik farkliliklarin oldugu
sektorlerde ise kaldirag diizeyleri arasindaki fark yiiksek olmaktadir.

Frank ve Goyal (2009) ise ¢alismalarinda finansman kararlarini etkileyen en
onemli degiskenlerden birinin sektdr kaldiracinin medyani oldugunu bildirmislerdir.
Clinkii yazarlara gore isletmeler, finansman kararlarinda varlik tiirleri, is riskleri,
teknoloji kullanim diizeyi ve yasal diizenlemeler gibi ¢ok ¢esitli ortak faktorlerden
dolay1 kendi sektorlerindeki diger firmalarla benzer davramislar gostermektedirler.
Dolayisiyla isletme yoneticileri, kendi isletmelerinin kaldiracin1 diisiintirken bir
kiyaslama olarak sektor kaldiracinin medyanini kullanabilmektedirler. Bu nedenle,
onceki ¢alismalarda (Cho et al., 2014; Frank and Goyal, 2009; Gungoraydinoglu and
Oztekin, 2011; Rajan and Zingales, 1995) sektor kaldiracinin medyan degeri optimal

sermaye yapisi i¢in bir gosterge olarak analiz modellerinde yer almistir.
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2.3.3. Ulkeye-Ozgii Faktorler

Ulkelerin sahip olduklar1 ekonomik gelismislik, yasal, diizenleyici ve politik
Ozellikler firmalarin bor¢ veya 6z sermaye finansmanina erisim kabiliyetlerini ve
maruz kaldiklar1 piyasa risklerinin siddetini artirabilir veya azaltabilir. Ornegin, Hail
ve Leuz (2006) iilkelerin sahip oldugu giiglii menkul kiymet piyasasi diizenlemeleri,
sirketlerin bilgi agiklama yiikiimliiliikleri ve yasalarin uygulanmasi mekanizmalari
gibi giiclii kurumsal ortamlarin daha diisiik 6z sermaye maliyetiyle iliskili oldugunu
ortaya koymuslardir. Ayrica iilke icerisinde kreditdrlerin yasalarla giiglii bir sekilde
korunmalar1 kreditorlerin firmalardan talep ettikleri risk primlerini azaltacagi i¢in bu
durum borglanma maliyetlerini de diisiirecektir. Ornegin, Djankov ve arkadaslari
(2007), kreditorlerin, borglarin geri 6denmesi ve yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi
ile ilgili yliksek yasal korumaya sahip olduklarinda daha fazla kredi sunmaya istekli
olacaklarini ileri siirmektedir. La Porta ve arkadaglari (1997), hissedarlarin ve
kreditorlerin gelismis yasal haklarla korunmalarinin hem menkul kiymet hem de
borglanma piyasalarin1 gelistirdigini gOstermislerdir. Diger bir calismada ise
Demirgli¢-Kunt ve Maksimovic (1999), hem gelismis finansal piyasalarin hem de daha
giiclii finansal aracilar sektoriiniin firmalarin uzun vadeli kredi alma kabiliyetini
artirdigini savunmaktadir.

Benzer sekilde diger ¢alismalar da (6r. Cho et al., 2014; Fan et al., 2012; Alves
and Francisco, 2015); iilke biiytimesi, enflasyon, yurtigi tasarruflar, dogrudan yabanci
yatirim miktari, bankacilik sektoriiniin gelismisligi ve finansal piyasalarin gelismisligi
gibi pek ¢cok makro ekonomik faktoriin de finansman maliyetlerini ve dolayisiyla da
yatirim ve finansman kararlarini etkiledigini ortaya koymuslardir.

Ozet olarak, yatirim finansmani kararlarini etkileyen iilkeye-6zgii pek ok faktor
olsa da literatiirdeki 6nceki ¢aligmalara dayanarak bu faktorler arasindan yasal yapa,
yatirimcilarin ve kreditorlerin yasal olarak korunma diizeyleri ve ekonomik olarak
gelismislik diizeyi bu ¢alismada dikkate alinacak iilke diizeyindeki 6zellikler olarak
sec¢ilmislerdir.

Bu ozelliklerden ilki iilkelerin ekonomik bakimdan gelismislik diizeyleridir.
Daha gelismis sermaye piyasalarinin ve daha giiclii finansal aracilar sektoriiniin
oldugu tilkelerde, firmalarin faaliyetleri yogun bir sekilde takip edilecegi ve yiiksek
diizeylerde denetlenecekleri igin piyasa aktorlerinde, firmalar ile ilgili nispeten daha

fazla bilgi olacaktir. Firmalarin daha siki kurallar igerisinde faaliyetlerini yiiriitmeleri
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daha az bilgi asimetrisi ve vekalet ¢atigmalariyla sonuglanacagi igin firmalarin dis
finansman maliyetleri de azalacaktir. Bu nedenle, iyi diizeyde gelismis finansal
sistemler, firmalarin dis finansmana erisimlerini kolaylastiracaktir. Bu goriisle tutarli
olarak Khurana ve arkadaslar1 (2006) iilkelerin finansal olarak gelismisliklerinin, daha
diisiik maliyetli dis finansmana olanak saglayarak finansal kisitlamalar nedeniyle dis
kaynaga ulagsmada engellerle karsilasan firmalara yardimei oldugunu raporlamislardir.

Demirgiic-Kunt ve Maksimovic (1999), hem gelismis finansal piyasalarin hem
de daha gii¢lii finansal aracilar sektoriinlin firmalarin uzun vadeli kredi alma
kabiliyetlerini artirdigini savunmaktadir. Ciinkii gelismis finansal piyasalarinin oldugu
tilkelerde finansal aracilarin 6lgek ekonomilerine sahip olmalar1 ve sdzlesmeleri
izleme yeteneklerinin daha gelismis olmasindan dolayi, daha uygun kosullarda uzun
vadeli krediler sunabilmektedirler. Ayrica, gelismis hisse senedi piyasalari,
yatirimcilara ve kreditorlere yardimci olan bilgilerin aktarimini destekleyerek
firmalarin uzun vadeli fonlara erigimlerini kolaylastirma firsatlar1 saglayabilir. Bu,
finansal kalkinmanin yani ekonomik gelismisligin yiiksek oldugu {ilkelerde faaliyet
gosteren firmalarin yatirimlarimi finanse ederken uzun vadeli fon kullanimlarini
artirabilecekleri anlamina gelmektedir.

Bu argiimanlarla da tutarli olarak, otuz dokuz farkli iilkede iilke gelismisligi,
yasal koken, vergi sistemi ve yolsuzluk gibi bazi iilke diizeyindeki O6zelliklerin
isletmelerin sermaye yapisi ve bor¢ vadesi tercihleri tizerindeki etkilerini inceleyen
Fan ve arkadaslar1 (2012) ve benzer sekilde kreditor haklarinin, kirk sekiz farkli tilkede
halka agik olarak faaliyet gdsteren firmalarin finansman kararlar1 {izerindeki etkisini
inceleyen Cho ve arkadaglar1 (2014), iilke gelismisliginin finansman kararlarini
etkiledigi bulgusunu paylagsmislardir.

Bu ozelliklerden ikincisi iilkelerin yasal kokenleridir. Ulkeler genel olarak
orijinal kokeni Britanya Imparatorlugu'na dayanan Anglosakson hukuk sistemi ve
orijinal kokeni Roma Imparatorlugu'na dayanan Kita Avrupasi hukuk sistemi gibi iki
genis hukuk sisteminden birini benimsemis durumdadirlar. Kita Avrupasi hukuk
sistemi kendi icerisinde Fransiz, Alman ve Iskandinav hukuk sistemi seklinde iice
ayrilmig durumdadir.

Farkli hukuk geleneklerine sahip tilkeler farkli kurumsal ortamlar sunmaktadir.
La Porta ve arkadaslar1 (1998) hukuk kurallar1 Anglosakson hukuk sistemine dayanan
tilkelerin, Kita Avrupasi hukuk sistemini benimseyen iilkelere gore, yasal olarak dis

yatirnmcilar (hissedarlar ve alacaklilar) i¢cin daha iyi koruma sagladiklarini, yargi
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sistemlerinin daha etkin oldugunu, muhasebe standartlarinin daha gelismis oldugunu
ve mal varliklarina devlet ve imtiyazli kisiler tarafindan el koyma risklerinin daha
diisiik oldugunu gostermislerdir. Demirglig-Kunt ve Levine (2001), bu hukuk
sistemlerinin borg ve hisse senedi ihrag¢ etme ile ilgili s6zlesmeleri farkl sekillerde ele
almalarindan dolayi, s6zlesme ortamindaki farkliliklarin aracilarin ve menkul kiymet
piyasalarinin gelisimi lizerinde farkli etkilerinin oldugunu ileri siirmektedir. La Porta
ve arkadaslar1 (2002) Anglosakson hukuk sistemi ve Kita Avrupasi hukuk sistemi
arasindaki kurumsal farkliliklar karsilastirildiginda, Anglosakson hukuk sistemine
sahip tlkelerin daha geligsmis sermaye piyasalarina sahip olduklarini gostermislerdir.
Benzer sekilde, Acemoglu ve Johnson (2005) da bu tarz iilkelerin daha giiclii finansal
kurumlara sahip olmalarindan dolayr daha gelismis sermaye piyasalarma sahip
olduklarin1 gostermislerdir. Yakin zamanda yapilan bir ¢alismada ise Fan ve
arkadaglar1 (2012) Anglosakson hukuk sistemine sahip tilkelerindeki firmalarin daha
diisiik bor¢lanma oranlarina sahip olduklari bulgusunu paylagmislardir.

Dolayisiyla Anglosakson hukuk sistemine sahip iilkelerdeki yasal ortam,
firmalarin maliyetli hisse senedi finansmanina erisim kabiliyetlerini artirmakta ve
dolayisiyla bu iilkelerdeki firmalar gorece olarak daha fazla hisse senedi ihracina
yonelmektedirler. Bu yonelimin temel sebepleri ise kisaca bu iilkelerdeki giiclii
kurumlar sayesinde menkul kiymet piyasalar1 ile ilgili daha verimli finansal
sozlesmelerin miimkiin olabilmesidir. Ayrica daha gii¢lii muhasebe, seffaflik ve
vergilendirme standartlar ile bilgi asimetrisinin finansman kararlar iizerindeki etkisi
de azalmaktadir. Bu nedenle asimetrik bilgi azaldikga, hisse senedi ihraci, finansman
hiyerarsisi teorisinin tahminleri dogrultusunda artacaktir.

Bu 6zelliklerden tgiinciisii yatirimcilarin yasal olarak korunma diizeyleridir.
Yatirimcilarin, haklarinin yasalarla daha iyi korundugunu bildikleri bir yatirim
ortaminda, kendilerini yatirim yapma konusunda giivende hissederler. La Porta ve
arkadaslar1 (1997), daha gii¢lii hissedar korumasina sahip iilkelerin daha gelismis
sermaye piyasalarma sahip olduklarini gostermislerdir. Boylelikle bu iilkelerdeki
firmalar hisse senedi ve borg¢lanma yoluyla dis finansmana daha kolay bir sekilde
erigebilmektedirler. Oztekin (2015) ise daha giiclii hissedar korumasinin sdzlesme
maliyetlerini ve vekalet maliyetlerini azaltabilecegini savunmaktadir. Bu argiimanlarla
tutarli olarak Shah ve arkadaslar1 (2017), daha giiclii hissedar korumalarinin
bor¢lanma ile ilgili vekalet maliyetlerini diisiirdiigiinii gostermislerdir. Pour ve Lasfer

(2019), firma sahipligi ve yoOnetimi arasindaki herhangi bir potansiyel vekalet
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anlagsmazliklarin1 azaltmak igin, diisiik hissedar haklarina sahip iilkelerde faaliyet
gosteren firmalarin daha fazla kisa vadeli bor¢ kullanma egiliminde olabileceklerini
ileri stirmislerdir. Yazarlar argiimanlariyla da tutarli olarak, daha giiglii hissedar
korumasindan kaynakli olarak vekalet maliyetlerinin daha diisiik olmasinin, firmalarin
daha fazla uzun vadeli bor¢lanma araglarina yonelmelerine yol agtigi bulgusunu
paylagmiglardir.

Daha giiclii hissedar korumasi, firma yoneticileri tarafindan yatirimcilarin
varliklarina el konulmasi riskini de azaltabilir, bu da dis yatirimcilarin daha diistik risk
primleri talep etmesine olanak tanir (Hail and Leuz, 2006). Bu azalan risk primleri,
daha diisiik 6z sermaye maliyetini ifade eder. Bununla birlikte Alves ve Ferreira (2011)
ise hissedar korumasinin daha yiiksek oldugu iilkelerde asimetrik bilgi sorunlarinin
daha diisiik oldugunu bildirmistir. Yazarlar, hissedar haklarinin sermaye yapisi ile
negatif bir sekilde iliskili oldugunu da gostermislerdir. Yani yazarlarin elde ettikleri
bulgulara gore, hissedar haklar1 arttik¢a firmalar bor¢lanma tutarlarini azaltmakta ve
buna karsilik olarak hisse senedi ile finansmana yonelik agirliklarini ise
artirmaktadirlar.

Sonug¢ olarak, yatirimct haklarinin  giiglii  oldugu {ilkelerde piyasa
stirtismelerinin  finansman kararlar1 tizerindeki etkisi azalarak bu iilkelerdeki
firmalarin maliyetli dis finansmana erisim imkanlar1 artmaktadir. Bu durum bu
ilkelerde faaliyet gosteren firmalarin, daha diisiik hissedar haklarina sahip iilkelerde
faaliyet gosterenlere gore daha fazla hisse senedi ile finansmana yonelebilecekleri
anlamina gelmektedir.

Bu 6zelliklerden sonuncusu ise kreditorlerin yasal olarak korunma diizeyleridir.
Onceki calismalardan elde edilen kanitlar, daha yiiksek kreditér haklarinmn kredi
piyasalar1 araciligiyla bor¢ finansmanma erisilebilirligi artirdigini gostermektedir
(Djankov et al., 2007; La Porta et al., 1997). Daha yiiksek kreditor haklari, alacaklilarin
borglarin  geri  O0denmesini  ve  teminatlarin  tahsilatimm  daha  kolay
gerceklestirebilecekleri ve aksi bir durum olan temerriide diisme yani borglarin
O0denememesi veya iflas durumlarinda ise firmanin sahipliginin ele gecirilmesinin daha
kolay olacagi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, daha gii¢lii bir kreditér korumasi risk
primini ve boylelikle de bor¢ finansmani maliyetini azaltabilir. Ancak temerriit
durumunda daha gii¢lii kreditor haklar sayesinde alacaklilarin firmanin kontroliinii ele
gecirme olasiligl, firmanm sahipligini kaybetme riskinden kaginmaya calisan

yoneticilerin bor¢lanma istekliliklerini azaltacaktir. Bu baglamda, kreditor haklar ile
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finansman kararlar1 arasindaki iliskiye dair literatiir, birbiriyle celisen iki karsit
goriisten meydana gelmektedir.

Ik gériis, yatinmcilarin bakis acisindan arz tarafini temsil etmektedir. ilgili
literatiir, yukarida da bahsedildigi gibi kreditor korumasinin, kredilere erisilebilirligi
artirarak, bor¢lanma piyasasini iyilestirerek ve boOylece maliyetli dis finansmana
erisimi  kolaylastirarak firmalarin borglanma iizerindeki egilimlerini artirdigi
bulgusuna sahiptir. La Porta ve arkadaslar1 (1997) hissedarlar1 ve kreditorleri
korumanin daha biiyiik ve daha gelismis hisse senedi ve borg piyasalarina yol agtigini
ve Djankov ve arkadaglart (2007) ise kreditor haklarinin bor¢ finansmaninin
mevcudiyetini olumlu yonde etkiledigini bildirmektedir. Dahasi, bu goriise gore, giiglii
kreditér korumasi, sirketin paydaslar1 arasindaki vekalet ¢atismalarini azaltarak ve
daha etkili bor¢clanma so6zlesmelerine olanak taniyarak vekalet ve sozlesme
maliyetlerini de diisiirmektedir. Oztekin (2015), giiclii iflas yasalar1 ve alacaklilari
destekleyen prosediirleri olan iilkelerde faaliyetlerini yiirliten firmalarin, kanunlar
araciligiyla giliclii bir kurumsal yonetim, izleme ve kontrol mekanizmalarinin
kurulmasindan kaynakli olarak vekalet, iflas ve s6zlesme maliyetlerine daha az maruz
kaldiklarin1 savunmaktadir. Bu mekanizmalar bor¢lanma maliyetlerini diisiiriir ve bu
da daha yiiksek bor¢lanma ile sonuglanir. Bu noktada, dnceki birkag ¢alisma, giiclii
kreditér korumasinin firmalarin bor¢ kullanimini olumlu yo6nde etkiledigini
gostermistir (Alves, Ferreira, 2011; Cheng and Shiu, 2007).

Ikinci goriis ise firma yoneticilerinin bakis acisindan kreditér haklarina
odaklanarak talep tarafini temsil etmektedir. Bu goriise gore giiclii alacakli
korumasinin firmalarin bor¢ kullanimini olumsuz yonde etkiledigi varsayilmaktadir.
Beklenen olumsuz etkinin altinda yatan argiiman, Acharya ve arkadaglar1 (2011) ve
Vig (2013)'in "tasfiye sapkisi hipotezine" dayanmaktadir. Bu hipotez, giiglii
alacaklilarin neden oldugu asir1 tasfiye riskinin temerriide diisme korkusunu
yogunlastirmasindan dolayi, firmalarin bor¢lanma konusunda daha az istekli
olacaklarin1 6ngdérmektedir. Acharya ve arkadaslar1 (2011), giiclii kreditér haklarina
sahip tilkelerde kredi arzindaki artisin kaldirag oranimi artiracagini ileri siirmektedir.
Ancak yazarlara gore, artan kredi arzina ragmen iflas riski ve buna bagli maliyetler
nedeniyle firmalarin bor¢lanma isteksizligi de artmaktadir. Yazarlarin ¢galismalarindan
elde ettikleri bulgulara gore, kreditor haklar arttik¢a firmalar, bor¢lanma miktarlarini
sinirlamaya calismaktadirlar. Benzer sekilde Vig (2013), Hindistan'daki menkul

kiymetlestirme reformu ilizerinden kreditor haklarinin giiclendirilmesi ile firmalarin
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finansman kararlar1 arasindaki iliskileri arastirmistir. Yazarin elde ettikleri bulgulara
gore kreditor haklarmin giiclendirilmesinden kaynakli olarak firmalar, hem toplam
bor¢clanma miktarlarini azaltmakta hem de bor¢lanmanin vadesini kisaltmaktadirlar.
Diger bir calismada ise Cho ve arkadaslar1 (2014), giiclii kreditor haklarina sahip
tilkelerde firmalarin uzun vadeli borg¢ ihracini riskli sermaye olarak ve hisse senedi
ihracini ise glivenli sermaye olarak gordiiklerini ileri stirmistiir. Clinkii yazarlara gore,
yoneticiler hisse senedi ile finansmanin uzun vadeli bor¢lanma ile finansmanin sahip
oldugu firma sahipliginin kaybedilmesi riskini tasimadigin diisiinmektedirler.

Sonug olarak, bu iki celiskili goriis birlikte degerlendirilecek olursa, kreditor
haklar1 arttik¢a, alacaklilarin kredi verme istahi artarken, yoneticilerin firma
yonetimini kaybetme korkulari nedeniyle bor¢lanma isteksizlikleri de artmaktadir. Bu
yiizden, kreditdr korumasinin giiglii oldugu durumlarda, eger finansman kararlarinin
sekillenmesinde arz yonlii etkenler talep yonlii etkenlere hakim olursa, firmalar
yatirimlarin finansmaninda borglanma ile finansmana ydnelecekler, eger talep yonlii
etkenler arz yonlii etkenlere hakim olursa firmalar yatirimlarin finansmaninda hisse

senedi ile finansmana yoneleceklerdir.

2.4. Finansman Kararlarinda Coklu Denklem Sistemi

Yaklasimin1 Kullanan Onceki Calismalar

Yukarida tartigilan biitlin bu ¢aligmalar, yatirim finansmani kararlarini ayr1 ayri
incelemislerdir. Ancak isletmelerin fon kullanimlarinin fon kaynaklarina esit olmasi
gerekliligi ¢ercevesinde faaliyetlerini yliriitmelerinden dolay1, yatirim, finansman ve
kar dagitim kararlarini birbirlerinden ayr1 kararlarmis gibi farkli modeller igerisinde
incelemek dogru sonuglar vermeyecektir. Ornegin, herhangi bir yatirim kararindan
sonra, sirket yoneticilerinin bu yatirimlart finanse etmek i¢in finansman kararlar
vermesi gerekmektedir. Ayrica, herhangi bir finansman kaynagin1 kullanmaya karar
vermek, daha sonrasinda diger alternatif finansman kaynaklarinin kullanilip
kullanilmayacagina karar vermeyi de gerekli kilacaktir. Bu nedenle, kurumsal karar
alma siireglerinin karmasikligini ve birbirleriyle iligkili yapisini yakalamak i¢in giincel
caligmalar (Cho et al., 2014; Choi and Suh, 2017; Gatchev et al., 2009, 2010; Kashefi-
Pour et al., 2020) dinamik c¢oklu denklem sistemi yaklagimini kullanmislardir. Bu

yaklasim herhangi bir kararin dogal olarak sistemdeki diger kararlar1 etkiledigi
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varsayimi ve gercekligi altinda bu kararlarin bir biitiin olarak analiz edilmesine olanak
tanimaktadir. Bu tez ¢alismasinda da finansman kararlarinda dinamik ¢oklu denklem
sistemini kullanan calismalar takip edildigi i¢in bu literatiir boliimiinde sadece bu
calismalar tartisilmistir.

Bu ¢alismalardan ilki Gatchev ve arkadaslarinin (2009) ¢alismasidir. Gatchev ve
arkadaslar1 (2009) ABD'de halka agik olarak faaliyet gosteren firmalarin yatirimlarini,
temettii dagitimlarim1 ve kar agiklarini nasil finanse ettiklerini deneysel olarak
incelemislerdir. Yazarlar, bagimli degiskenleri finansman kaynaklari (nakit rezervleri,
kisa ve uzun vadeli krediler ve hisse senedi ihraci) olan, bagimsiz degiskenleri ise
finansman ihtiyacini etkileyen faktorler (duran ve donen varlik yatirimlari, temettii ve
karlilik) olan ve katsayilar1 temel muhasebe denkliklerine uyulacak sekilde kisitlanan
bir coklu denklem sistemi gelistirmislerdir. Elde ettikleri temel bulgulara gére ABD'de
halka agik olarak faaliyet gdsteren firmalar kar agiklarini, maddi olmayan varlik
yatinmlarin1 ve ARGE ve reklam yatirimlarini hisse senedi ihrag¢ ederek finanse
etmektedirler. Ayrica sabit varliklarin finansmaninda, yiiksek asimetrik bilgi diizeyine
sahip firmalar daha fazla kisa vadeli bor¢ ve daha az uzun vadeli bor¢ kullanirken,
yiiksek vekalet problemi olma potansiyeli bulunan firmalar ise énemli 6l¢iide daha
fazla hisse senedi ihraci ve daha az uzun vadeli bor¢ ve nakit kullanmaktadirlar.

Ikinci olarak Gatchev ve arkadaslar1 (2010) ise ¢alismalarinda ABD firmalarinin
yatirim harcamalar1 ve nakit akislar1 arasindaki iliskiyi dinamik ¢oklu denklem sistemi
yaklasimini takip ederek incelemislerdir. Bu ¢er¢evede finansal kararlarin birbirleriyle
etkilesimlerinin potansiyel etkisini hesaba katarak, finansal politikalarin birbirleriyle
iliski dogasini yansitan bir model gelistirmislerdir. Bu model, nakit kullanimlarinin
nakit kaynaklarina esit olmasi kisitlamasina tabi olarak, firmalarin yatirrm ve
finansman kararlarinin biitiin olarak incelenmesine olanak tanimaktadir. Yazarlar
firmalarin nakit akis1 aciklar1 nedeniyle az yatirim yaptiklari bulgusunu ortaya koyan
ve yogun bir sekilde statik tek denklemli sistem yaklasimini takip eden Onceki
calismalarin aksine, bor¢lanarak yatirimlarin siirdiirdiikleri bulgusuna ulagsmislardir.
Dolayisiyla yazarlara gore finansal kararlarin incelendigi caligmalarda statik tek
denklemli sistem yaklasimlarinin kullanilmasi, firmalarin karmasik yapilarinin goz
ard1 edilmesine, kararlarin daha dar ¢ergeveden degerlendirilmesine, tutarsiz katsay1
tahminlerinin elde edilmesine ve sonug olarak da hatali ¢ikarimlarin yapilmasina yol

acabilecektir.
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Literatiirde, bu tez ¢aligmasinin da arastirma konusu ile ilgili olan, firmalarin
yatirim finansmani kararlarin1 inceleyen ve Ozellikle yukarida sayilan bu iki
caligmanin onciliik ettigi dinamik ¢oklu denklem sistemi yaklagimini takip eden diger
calismalar ise sunlardir:

Benavides ve Berggrun (2012) halka agik olmayan Kolombiyali sirketlerin 1995
ve 2009 yillar1 arasindaki finansman kararlarini incelemislerdir. Yazarlar Kolombiyali
sirketlerin sabit ve ¢alisma sermayesi yatirimlarini finanse ederken birincil finansman
kaynag1 olarak nakit rezervlerini kullandiklar1 bulgusunu ortaya koymuslardir.
Bununla birlikte borsada iglem gérmeyen firmalar 6rneklem kapsamina dahil edildigi
icin hissedarlarin yeni 6z sermaye katkisinin yatirim finansmani kararlar1 iizerinde
etkilerinin olmadigi bulgusunu da paylasmislardir.

Cho ve arkadaslar1 (2014) kreditor haklarinin, 48 farkl: tilkede halka ag¢ik olarak
faaliyet gosteren firmalarin finansman kararlar1 tizerindeki etkisini inceledikleri
calismalarinda, yasal olarak yiiksek korumaya sahip olan kreditorlerin oldugu
tilkelerdeki firmalarin maddi duran varliklarinin finansmaninda, kreditér haklarmin
diisiik oldugu iilkelerdekilere goére daha az uzun vadeli finansal bor¢ kullandiklari
bulgusuna ulagmiglardir. Yazarlar kreditor hakki arttikgca uzun vadeli finansman
kullaniminin diigmesinin sebebini, yasal olarak gii¢lii kreditdrlerin, teminatlarin yerine
getirilememesi durumunda firma iizerinde ¢ok fazla hak sahibi olabilecekleri
durumundan kaynakli olarak firma yoneticilerinin bor¢lanmaktan ¢ekinmelerine
baglamiglardir.

Khieu ve arkadaslar1 (2014), ABD firmalarinin biiyiikk O6l¢ekli sermaye
yatirimlarini nasil finanse ettiklerini incelemislerdir. Geleneksel finansman hiyerarsisi
teorisinin, firmalarin yatirimlarini ilk olarak i¢ kaynaklarla, daha sonra borglarla ve en
son hisse senedi ihraci ile finanse ettiklerinden yukarida bahsedilmisti. Bununla
birlikte yazarlar, finansal olarak kisitli olan firmalarin dahi biiyiik biitceli yatirimlarini
oncelikli olarak hisse senedi ihraci ile finanse ettikleri bulgusuna ulagmiglardir.

Benlemlih (2017) ABD'de islem goren ve yiiksek ve diisiik kurumsal sosyal
sorumluluk diizeylerine sahip olan firmalarin yatirimlarini finanse ederken ne 6lgiide
uzun vadeli borg, kisa vadeli bor¢ ve hisse senedi ihraci kullandiklarini incelemistir.
Elde edilen bulgulara gore, firmalar kurumsal sosyal sorumluluk diizeyleri arttik¢a
maddi duran varlik yatirimlarinin finansmaninda kisa vadeli finansal bor¢ ve hisse

senedi ihraci tutarlarint arttirmaktadirlar.
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Gatchev ve arkadaslarmin (2009) modelini Giiney Kore piyasalarinda islem
goren firmalar i¢in inceleyen Choi ve Suh (2017) ise Giiney Kore'li firmalarin, ABD
firmalarinin aksine, yatirimlarini finanse etmek i¢in biiylik dlgiide nakit varliklarin
kullandiklar1 bulgusuna ulasmislardir. Ayrica Koreli firmalar yatirimlarini finanse
etmek i¢in hisse senedi ihraglarina gore daha fazla uzun vadeli bor¢ kullanmaktadirlar.

Park ve Jang (2018) finansman hiyerarsisi teorisinin restoran firmalari igin
gegerli olup olmadigin1 Gatchev ve arkadaslarinin (2009) dinamik g¢oklu-denklem
sistemi yaklasimini1 kullanarak incelemislerdir. Calismalarinda ABD'de bulunan
restoran firmalarinin finansman hiyerarsisi teorisi ile uyusmayan bir sekilde hisse
senedi ihraci ile finansmana daha fazla bagimli olduklari bulgusuna ulagmislardir.
Ozellikle, finansman ag1g1 olan restoranlar, finansman fazlasi olan restoranlara gore
daha fazla hisse senedi ile finansmana yonelmektedirler.

Son olarak, Giilag (2014) yayimlanmamis doktora tezinde, Tiirk Imalat
Sektoriinde yer alan firmalarin 2005 — 2012 yillar1 arasindaki finansal tablo verileri
lizerinden yatirim kararlar ile finansman kararlar1 arasindaki iliskileri incelemistir.
Giilag (2014) elde ettigi bulgularda ¢alisma sermayesi yatirimlarinin nakit, kisa vadeli
borglar ve 6z kaynaklar ile finanse edildigini, bununla birlikte maddi duran varlik
yatirimlarinin ise nakit, uzun vadeli borglar ve 6z kaynaklar ile finanse edildigini

gostermistir.
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3. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE
YONTEMI

3.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Onceki calismalarda agirhkli bir sekilde firmalarin finansal kararlarmin
birbirileriyle iligkili olmasi durumu dikkate alinmamistir. Bu durumun géz ardi
edilmesi, firma davranislarinin daha genis ve tutarli bir perspektiften anlasilmasina
engel olmaktadir. Bu yiizden bu tez calismasinda firmalarin finansal kararlarinin
birbirileriyle iligkili olmast durumu dikkate alinarak, firmalarin yapmis olduklari
yatirnmlarin1  goreceli olarak hangi finansman kaynagiyla finanse ettiklerinin
incelenmesi amaglanmistir. Bu c¢ergevede Gatchev ve arkadaslar1 (2009, 2010)
tarafindan gelistirilen ve firmalarin kullandiklari fonlarin, fon kaynaklarina esit olmasi
ilkesine dayanan ve dnceki finansman kararlarinin da analiz modellerine déahil edildigi
dinamik ¢oklu-denklem sistemi yaklasimi kullanilmistir.

Takip edilen bu yontem sayesinde 71 farkli iilkede halka agik olarak faaliyet
gosteren firmalarin yatinm finansmani kararlar1 daha genis bir perspektiften
incelenebilecektir. Boylelikle diinya genelindeki ortalama bir firmanin fon
kullanimlarint goreceli olarak hangi kaynaklarla finanse ettigi belirlenebilecektir.
Bununla birlikte bu tez ¢aligmasinin diger 6nemli bir amaci ise firma biiyiikliigiiniin,
firma karliliginin, firma biiylime olanaklarinin, igerisinde bulunulan sektoriin, iilke
gelismisglik diizeyinin, hukuki gelenegin, yatirnmcilari ve kreditorleri koruma
diizeylerinin, firmalarin bor¢clanma ve menkul kiymet piyasalarina erigim
kabiliyetlerini nasil degistirdiklerinin ve boylelikle firmalarin yatirnmlarini finanse
ederken kullandiklari finansman kaynaklarmin nasil degistiginin incelenmesidir.

Calismanin  bu  kapsamda, literatiire Onemli katkilarinin  olacagi
diistiniilmektedir. Cilinkii bu tez ¢aligsmasi, son yillarda kurumsal finans literatiiriinde
takip edilmeye baglanan dinamik ¢oklu denklem sistemi yaklasimini takip ederek
genis bir iilke sayisi igerisinde genel firma davraniglarini ortaya koyan ilk tez ¢aligsmasi

olacaktir.
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3.2. Veri Setinin Secilmesi

Deneysel analizleri gergeklestirmek icin ihtiyag duyulan firma diizeyindeki
temel finansal tablo verileri Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir.
Veriler Amerikan Dolar1 cinsinden ¢ekilmistir. Calisma kapsamina vergi cenneti
olarak nitelendirilen ve firmalarin sadece ¢esitli vergi avantajlarindan faydalanmak
icin merkezlerini ya da yasal ikametgah adreslerini tasidiklari {ilkeler (6rnegin
Cayman Adalari, Fiji, Virgin Adalarn ve Trinidad ve Tobago) ¢alisma Orneklemine
dahil edilmemistir. Bu yiizden, baglangi¢ olarak c¢alisma 6rneklemine, 1990 ve 2017
yillar1 arasinda 93 farkl: lilkede halka agik olarak islem goren firmalar dahil edilmistir.
Daha sonrasinda calismanin 6rneklem baslangig tarihi 1998 yilina ¢ekilmistir. Bunun
sebebi, Thomson Reuters Eikon veri tabaninin bu tarih dncesinde pek ¢ok tilke igin
yetersiz diizeyde veri sunmasidir.

Literatiirdeki genel bir uygulama olarak, finans sektoriinde faaliyet gosteren ve
kamu hizmeti sunan firmalar 6rnekleme dahil edilmemislerdir. Bunun sebebi bu tarz
firmalarin farkli finansal tablo yapilarina sahip olmalar1 ve daha fazla hukuki
diizenleme kurallarina tabi olmalaridir. Veri tabanina veri girisi sirasindaki hatalar
ortadan kaldirmak i¢in toplam varlik degerleri eksik veya negatif olan veya negatif
piyasa degeri-defter degeri orani olan firmalar da drneklem kapsamina alinmamustir.
Cho ve arkadaslar1 (2014) takip edilerek, 1998-2017 déneminde 50'den az firma yili
gozleminin veya 10'dan az firmanin oldugu iilkeler de 6rneklemden ¢ikartilmistir. Son
olarak, u¢ degerlerin etkisinden kaginmak i¢in, tiim firma diizeyindeki degiskenlerin
1. ve 99. yiizdelik dilimlerine karsilik gelecek sekilde gozlemleri, veri setinden
silinmistir (trimming). Tim veri temizleme asamalarindan ve gesitli veri setlerinin
birlestirilmesinden sonra, arastirma 6rneklemi, 1998-2017 yillar1 arasinda 71 farkh
iilkede faaliyet gosteren 19.326 farkli firmadan ve toplam 172.027 gozlemden
meydana gelmektedir.

3.3. Arastirmada Kullamilan Yontemler ve Degiskenler

Literatiirde yapilan ¢aligmalarda firmalarin finansal kararlar1 (yatirim, sermaye
yapisi ve kar dagitim kararlar1 gibi) genellikle ayr1 ayri incelenmistir. Ozellikle, bu

caligmalarda finansal kararlarin ¢esitli bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi tek
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denklemli regresyon analizleri kullanilmistir. Ornegin finansman kaynaklarinin
goreceli karmasi olarak sermaye yapisi kararlarinin incelendigi calismalarda, sermaye
yapist degiskeni belirli firma ve/veya iilke diizeyindeki degiskenlerle aciklanmaya
calisilmaktadir. Ancak burada hangi kaynak kullaniminda hangi finansman kaynaginin
agirliklr olarak kullanildigi anlagilamamaktadir.

Diger taraftan Gatchev ve arkadaslarinin (2010) ¢alismalarinda ayrintili bir
sekilde inceledikleri gibi yatirim ve finansman kararlar1 temel muhasebe denklemleri
icerisinde sekillenmektedir. SOyle ki, herhangi bir karar verilece§i zaman, fon
kullanimlarinin fon kaynaklarina esit olmasi ilkesi igerisinde belirli davraniglar
gosterilmektedir. Bu yiizden, Gatchev ve arkadaslar1 (2010) ¢alismalarinda, kurumsal
kararlarin katsayilar1 kisitlanmis ¢ok degiskenli bir denklem sisteminden ziyade statik
tek denklemli modellerle incelenmesinin, modellerin yanlis belirlenmesine ve tutarsiz
katsay1 tahminlerinin elde edilmesine neden olabilecegini gostermislerdir. Sonug
olarak, finansal kararlarin analizinde statik tek denklemli modellerin kullanilmasi, bu
modellerin herhangi bir finansal kararin bir diger karar {izerinde sahip olabilecegi
eszamanli ve potansiyel olarak dengeleyici etkileri yakalayamamalarindan dolayi,
firmalarin finansal davraniglarinin tam bir goriiniimiiniin sunulmasini imkansiz hale
getirmektedir.

Bu tez ¢alismasinda ise, finansal kararlarin birbirleriyle etkilesimini goz ardi
eden ve statik veya dinamik tek denklemli modelleri kullanan 6nceki ¢alismalardan
farkli olarak, firmalarin yatirim finansmani kararlarinin nasil sekillendigini ampirik
olarak incelemek igin Gatchev ve arkadaslart (2009; 2010) tarafindan kullanilan
yaklasim takip edilmistir. Bu yaklasimda, fon kullanimlarinin finanse edilmesinde
cesitli finansman kaynaklarinin goreceli katkilarini incelemek i¢in dinamik ¢oklu
denklem sistemi yaklasimi kullanilmaktadir. Fon kullanimlar: ile finansman agigini
olusturan kalemler kastedilmektedir. Bu kalemler firmalarin yatirimlarini temsil eden
maddi duran varlik ve ¢alisma sermayesi yatirimlari, temettii dagitimlar1 ve zararlar
yani kar agiklaridir. Gatchev ve arkadaglari (2009), bu finansman agig1 kalemlerinin,
dinamik bir ¢ergevede ve temel muhasebe denkligine uyularak, kaynak kullanimlarini
nasil etkiledigini bir model ile gostermislerdir.

Gatchev ve arkadaslariin (2009) dinamik ¢oklu denklem sistemi yaklagimini
daha net bir sekilde aciklamak gerekirse model, finansman kaynaklarinin bagiml
degisken ve yatirnm kalemleri ile finansman ihtiyacini etkileyen faktorlerin ise

bagimsiz degisken oldugu bir modeldir. Bu tez ¢alismasinda, Gatchev ve
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arkadaglarinin (2009) bes denklemli modelinden farkli olarak besinci bagimli degisken
olan hisse senedi geri alimlar1 degiskeni ve bu degisken ile ilgili besinci model
sistemden cikartilmistir. Bunun sebebi ¢cogu iilkedeki firmalarin bu degiskeni finansal
tablolarinda agiklamamalaridir. Bununla birlikte, yine Gatchev ve arkadaslarindan
(2009) farkl1 olarak dordiincii denklemin bagimli degiskeni olan hisse senedi ihraglari
briit deger olarak degil net deger olarak modele dahil edilmistir. Boylelikle hisse geri
alimlar1 gergeklestiginde bunun etkisi degisken tizerinde goriilebilecektir.

Bu tez calismasinda kullanilan dort denklemli ¢oklu-denklem sistemi modeli

asagidaki gibi gosterilebilir.

Dort Finansman Kaynagy, = ay
+ Br1Duran Varlik Yaturumu,

+ps,Calisma Sermayesi Yatirimi;,

(1)

+PBrsTemettii Odemesi;,
+BrsKazang;

+ YsnKontrol Degiskenleri;

Buradaki f, i ve t alt simgeleri sirasiyla ilgili finansman kaynagini, firmay: ve yili
simgelemektedir. Finansman Kaynaklari, sirasiyla nakit varliklardaki degisim yani nakit
kullanimlari, kisa vadeli finansal borg ihraci, uzun vadeli finansal borg¢ ihrac1 ve hisse
senedi ihracidir. Kontrol degiskenleri, bes farkli kontrol degiskeni grubunu
simgelemektedir. Ilk grup, Gatchev ve arkadaslar1 (2009) izlenerek firma-diizeyindeki
farkliliklarin finansman kaynaklari iizerindeki etkilerini kontrol edebilmek i¢in denklem
sistemine dahil edilen, firma kaldirag diizeyi, PD/DD orani, Karlilik ve firma biyiikligii
degiskenleridir. ikinci grup ise, yine Gatchev ve arkadaslar1 (2009) izlenerek gec¢mis
finansman kararlariin simdiki finansman kararlar1 iizerindeki etkilerini kontrol
edebilmek i¢in denklem sistemine dahil edilen, finansman kaynagi degiskenlerinin bir
donem &nceki degerleridir. Ugiincii grup degiskenler ise, sermaye yapisi kararlart ile ilgili
literatiirden cesitli ¢alismalar (Alves and Francisco, 2015; Cho et al., 2014; Demirgiic-
Kunt and Maksimovic, 1996; Fan et al., 2012; Krivogorsky et al., 2018) izlenerek {ilke-
diizeyindeki makro ekonomik degiskenlerin finansman kararlar tlizerindeki etkilerini
kontrol edebilmek i¢in denklem sistemine dahil edilen, GSYIH biiyiimesi, enflasyon, yurt
ici tasarruflar ve dogrudan yabanci yatirimlar degiskenleridir. Dordiincii ve besinci grup
degiskenler ise gozlemlenemeyen iilkeye 6zgii ozellikleri ile yil etkilerini kontrol
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edebilmek icin denklem sistemine dahil edilen iilke ve yil kukla degiskenleridir. Biitin
degiskenler ile ilgili ayrintili tanimlamalar ve degiskenlerin kaynaklar1 Tablo 3.1°de

ayrintili bir sekilde sunulmustur.

Tablo 3.1: Arastirmada Kullamlan Degiskenler

Degisken Aciklama

Panel A: Firma Diizeyindeki Degiskenler

NAKIT Nakit Kaynaklarindaki Degisim = A(Nakit ve nakit benzeri
varliklar) + Donem basi toplam varliklar

KVB Kisa Vadeli Finansal Borg Thrac1 = A(Kisa vadeli finansal borglar)
+ D6nem basi toplam varliklar

uvB Uzun Vadeli Finansal Bor¢ ihract = A(Uzun vadeli finansal
borglar) +~ Donem basi toplam varliklar

HISSE Hisse Senedi Ihrac1 = A(Oz kaynaklar — Dagitilmayan karlar) +
Donem basi toplam varliklar

DV_YAT Maddi Duran Varlik Yatirimi = A(Net Maddi duran varliklar) +
Donem basi toplam varliklar

CS YAT Calisma Sermayesi Yatirimi = A[(Toplam Dénen Varliklar - Nakit

ve nakit benzerleri) - (Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler - Kisa
vadeli finansal borglar)] +~ Donem bas1 toplam varliklar

TMTTU Temettii = Odenen Nakit Temettiiler + Dénem basi toplam
varliklar
KZNC Adi ve Imtiyazli Hisse Sahibi Ortaklara Saglanan Kazang =

[A(Dagitilmayan karlar) + Odenen temettiiler] + Dénem basi
toplam varliklar

Kaldirag Firma Kaldiraci = Uzun Vadeli finansal borglar +~ Toplam
varliklar
PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 = [Toplam varliklar - (Oz

kaynak - Imtiyazli hisselerin degeri) + (Hisse senedi sayis1 x Hisse
fiyat1)] + Toplam varliklar

Karlilhk Firma Karlilig1 = (Faaliyet kar1 veya zarar1 + Amortisman ve itfa
paylari) + Toplam varliklar
Biiyiikliik Firma Biyiikliigli = Toplam varliklarin ABD dolar1 cinsinden

dogal logaritmasi

Panel B: Ulke Diizeyindeki Degiskenler

GSYIH Yillik GSYTH biiyiimesi

Enflasyon Yillik enflasyon, tiiketici fiyatlari

Tasarruf Gayri safi yurtigi tasarruflar/GSYIH

FDI Dogrudan yabanci yatirim, net girisleri/GSYIH

A simgesi bir 6nceki doneme gore degisimi ifade etmektedir, yani t donemindeki degerden t-1 donemindeki deger
cikartilmaktadir. Firma diizeyindeki veriler Thomson Reuters Eikon veri tabanindan ve iilke diizeyindeki veriler
ise Diinya Bankasi'ndan alinmustir.
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Yukaridaki dinamik ¢oklu-denklem sistemi modeli Gériiniiste Iliskisiz
Regresyon (Seemingly Unrelated Regression- SUR) yontemi ile tahmin edilmektedir.
SUR yontemi iki agidan siradan en kiigiik kareler (ordinary least square) yonteminden
daha tutarl1 katsay1 tahminlerinin tiretilmesini saglamaktadir. Birincisi, bu yontem fon
kaynaklarmin fon kullanimlarina esit olmasi ilkesine uyulmasini saglayabilmek i¢in
capraz denklemler arasinda tahmin katsayilarinin belirli degerlere esit olabilmesine
olanak tanimaktadir. Ikinci olarak ise SUR y&ntemi, modellerin hata terimlerinin
denklemler arasinda iligki olabilmesine izin verdigi i¢in finansman kararlarmin
birbirleriyle iligkili olma 6zelliginin dikkate alinabilmesine olanak tanimaktadir.

Denklem sistemi igerisindeki dort farkli modelden elde edilen katsay: tahminleri

tizerindeki kisitlamalar agagidaki denklemler ile gosterilebilir:

—Qpnakit T Axyp T Ayyp + Ayigse = 0 (Sabit Terim icin Kusif)
—Bnakit T Brve + Buve + Brisse = 1 (DV_YAT i¢in Kisut)
—Bnakit + Bxve + Buve + Brisse = 1 (CS_YAT igin Kisit)
—Bnakit + Bxve + Buve + Buisse = 1 (TMTTU igin Kisut)
—Bnakit T Brve + Buvs + Brisse = —1 (KZNC igin Kisit)
—Bnakit + Brve + Buve + Brisse = 0 (Kontroller i¢in Kisif)

Buradaki Nakit, KVB, UVB ve Hisse indisleri alfa ve beta katsay1 degerlerinin hangi
finansman kaynagi modelinden alindigini gostermektedir. Yani sirasiyla nakit
varliklardaki degisim, kisa vadeli finansal borg ihraci, uzun vadeli finansal borg ihraci
ve hisse senedi ihrac1 denklemlerini ifade etmektedir. DV_YAT, CS YAT, TMTTU ve
KZNC ise sirasiyla bagimsiz degiskenler olan Maddi Duran Varlik Yatirimlarini,
Calisma Sermayesi Yatirimlarmi, Temettii Odemelerini ve Kazanglarr ifade
etmektedir. Kontroller ise yukarida tartisilan biitiin bes farkli kontrol degiskeni
grubundaki degiskenleri ifade etmektedir.

Katsay1 tahminleri tizerindeki kisitlamalarin daha net anlasilabilmesi i¢in bu
kisitlamalarin &rneklerle daha ayrintili incelenmesi yerinde olacaktir. Ornegin Duran
Varlik Yatirimlar1 degiskeni, DV_YAT, ile ilgili katsay1 kisitlamasina bakilacak olursa,
gorildiigi gibi sol taraftaki degerlerin toplami bu kisitlama altinda bire esitlenmistir.
Bu durum, Duran Varlik Yatirimlarindaki bir birimlik degisikligin, fon kaynaklar
iizerinde toplam 1 birimlik degisime neden olacag anlamina gelmektedir. Ornegin

Duran Varlik Yatirimlart i¢in Syaries Brve: Buve V€ Phisse Katsayilarinin sirasiyla
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—0,092; 0,193; 0,364 ve 0,351 olarak elde edildigini diisiinelim. Bu katsayilar su
sekilde yorumlanmaktadir: Ilgili 5rneklemdeki ortalama bir firma, 1.000 TL'lik duran
varlik yatirnminin 92 lirasini nakit rezervleriyle, 193 lirasini kisa vadeli finansal borg
ithraciyla, 364 lirasin1 uzun vadeli finansal borg ihraciyla ve son olarak da 351 lirasim
hisse senedi ihraci ile finanse etmektedir. Goriildiigl lizere kaynaklardaki toplam
degisim miktar1 duran varlik yatirim miktarina esittir.

Diger taraftan nakit rezervi kullanimlari ile ilgili Nakit modellerinde yer alan
degiskenlerin katsay1 isaretlerinin negatif olmasmin sebebi ise finansman
kaynaklarindan sadece nakit varlik kullanimlarinin bilangonun aktif tarafinda yer
aliyor olmasidir. Dolayisiyla yatirim kalemlerinin finansmaninda nakit rezervlerinin
kullanilmas1 bilangonun aktif kismindan nakit ¢ikisinin gergeklesmis olmasi anlamina
gelecegi icin ilgili katsayilarin negatif isaretli olmalar1 saglanmistir.

Bununla birlikte, Kazang¢lar, KZNC, ile ilgili katsay1 kisitlamasina bakilacak
olursa da katsayilarin toplamimin —1'e esit olmasinin istendigi goriilecektir. Bunun
sebebi ise kazanglarda meydana gelecek degisimlerin fon kullanim miktarlarinda bir
azalisa neden olmasidir. Ornegin Kazanglar igin Bugkics Brve: Buve V€ Brisse
Katsayilarmin sirasiyla 0,374; —0,138; —0,139; —0,348 olarak elde edildigini
diisiinelim. Bu katsayilar su sekilde yorumlanmaktadir: ilgili drneklemdeki ortalama
bir firma, kazanglarinda 1.000 TL'lik artis yasadiginda bu tutarin 374 lirasini nakit
rezervlerine eklemekte ve kisa ve uzun vadeli finansal borg ihraglarini ve hisse senedi
ihraglarini ise sirastyla 138, 139 ve 348 lira azaltmaktadir. Diger taraftan igletme ilgili
donemde kar yerine 1.000 TL'lik zarar agikladiginda ise bu kar aciginin 374 lirasini
nakit rezervleriyle, 138 lirasin1 kisa vadeli finansal borg ihraciyla, 139 lirasini uzun
vadeli finansal bor¢ ihraciyla ve son olarak da 348 lirasini hisse senedi ihraci ile
finanse etmektedir.

Son olarak yukarida goriildiigii gibi fon kullanimlart disindaki degiskenlerde,
yani kontrol degiskenlerinde, meydana gelen degisimler fon kaynaklarini etkilemekle
birlikte bu etkinin toplamu sifira esit olmak zorundadir.

Yukarida ele aliman (1) numarali denklem sistemi ortalama bir firmanin
davraniginin incelenmesine olanak tanirken, asagidaki (2) numarali denklem sistemi
ise cesitli Ozellikler ve durumlar altinda firmalarin finansman kararlarin1 nasil
degistirdiklerinin incelenmesine olanak taniyacaktir. Bu modelde, yukaridaki (1)
numarali ¢oklu-denklem sistemi modeline, ¢esitli firma veya iilke 6zelligini temsil

eden Z degiskeni ve bu degiskenin bagimsiz degiskenlerle olan etkilesim terimleri
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eklenerek model genisletilmektedir. (2) numarali ¢oklu denklem sistemi modeli

asagidaki gibi gosterilebilir:

Dort Finansman Kaynagy;, = as
+ Br1DV_YAT; + B, CS_Y AT},
+/3f3TMTTUit +BraKZNC;
+ BrsZis
+Bs1 DV _YAT; X Zy; 2
+Br2CS_YAT; X Zyt
+/3f3TMTTUit X Zit
+BraKZNCiy X Zyt

+ysnKontrol Degiskenleri;,

Burada hem Z degiskeninin hem de etkilesim terimlerinin katsayr tahminleri
tizerindeki kisitlamalar i¢in yukarida tartisilan Kontrol degiskenleri i¢in uygulanan
kural uygulanmaktadir. Soyle ki, ilgili degisken finansman kaynaklarin1 etkilerken
toplam etki sifira esit olacaktir. Katsay1 tahminleri tizerindeki kisitlamalar asagidaki

denklemler ile gosterilebilir:

—Bnakit + Brve + Buve + Brisse = 0 (Z Degiskeni igin Kisit)

—Bnakit + Bxve + Buvs + Brisse = 0 (Etkilesim Terimleri i¢in Kisit)

Son olarak, tilkelerin gézlem sayilarindaki 6nemli farkliliklardan (6rnegin Tablo
4.2'de goriildiigii gibi Japonya 37.457 gozleme sahipken, Letonya 56 gozleme sahiptir)
kaynaklanabilecek tutarsiz sonuglardan kaginmak i¢in tahmin sirasinda hem model (1)
hem de model (2) i¢in gozlemler agirhiklandirilmiglardir. Agirlik olarak 1/ilgili tilkenin
gozlem sayist degeri kullanilmistir. Boylelikle analiz igerisinde diisiik gbzleme sahip

tilkelerin temsil kabiliyetleri artirtlmistir.
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4. ARASTIRMA BULGULARI VE
DEGERLENDIRMELER

Tezin bu boliimiinde yukarida anlatilan metodoloji ¢ergevesinde elde edilen
bulgular paylasilacaktir. Ilk olarak veri setinin yapisinin daha net anlasilabilmesi igin
degiskenlerin ortalama ve standart sapma gibi tanimlayici istatistikleri toplu olarak ve
ilkeler bazinda raporlanip tartisilacaklardir. Daha sonrasinda ise tezin temel
bulgularinin raporlandig1 ve tartisildigr bolime gecilerek iilke gruplart bazinda elde
edilen bulgular paylasilacaktir.

4.1. Tamimlayie Istatistikler

Tablo 4.1, firma ve iilke diizeyindeki degiskenlerin tanimlayici istatistiklerini
gostermektedir. Bu istatistikler sirasiyla gbézlem sayisi, ortalama, standart sapma,
medyan, minimum ve maksimum degerleridir. Orneklemde yer alan firmalarin
ortalama olarak, finansman kaynaklarindan en fazla hisse senedi ihracini kullandiklari
goriilmektedir. Firmalar ortalama olarak, donem basi varliklarinin %1,8’1 kadar hisse
senedi ihrag etmektedirler. Bunu %1,4 ile nakit rezervleri takip etmektedir. Kisa ve
uzun vadeli finansal borglar orani ise sirasiyla %1,1 ve %0,9 olarak elde edilmistir.
Diger taraftan 6rneklemde yer alan firmalarin maddi duran varlik yatirimlart ¢alisma
sermayesi yatirimlarinin neredeyse iki kati kadar olarak gerceklesmistir. Ortalama
olarak maddi duran varlik yatirimlarinin donem basi varliklara oran1 %2,5 iken ¢alisma
sermayesi yatirimlarmin dénem basi varliklara oran1 ise %1,3’diir. Ortalama olarak,
orneklemde yer alan firmalarin 6dedikleri toplam nakit temettiilerinin donem bas1
varliklara oranit %2,5 iken, adi ve imtiyazli hisse sahibi ortaklarina sagladiklar
kazanglar ise donem bas1 varliklarinin %35,4°1 kadardir. Diger firma diizeyindeki
degiskenlerden kaldirag degiskeninin 6rneklem ortalamasi (medyan) 0,096 (0,050);
PD/DD degiskeninin o6rneklem ortalamast (medyan) 1,561 (1.185); Kkarlilik
degiskeninin 6rneklem ortalamasi (medyan) 0,098 (0,090); ve son olarak, firma
biiytikligi degiskeninin 6rneklem ortalamasi (medyan) ise 19,49 (19.35) olarak elde

edilmistir.
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Son olarak iilke diizeyindeki degiskenlerin tanimlayicr istatistikleri incelenecek
olursa, 71 farkli lilkenin 1998-2017 yillar1 arasindaki gozlem sayilar1 1.377°dir.
Orneklemde yer alan iilkelerin yillik biiyiime oranlar1 ortalama %3,4, enflasyon orani
yillik %4,1, gayri safi yurtici tasarruflarin GSYIH’ya oran1 yillik %24,9 ve dogrudan
yabanci1 yatirimlarin GSYIH’ya orani ise %6,2’dir.

Tablo 4.1: Tanimlayici Istatistikler

Gozlem Sayis1 Ortalama St. Sapma Medyan Minimum Maksimum

NAKIT 172.027 0,014 0,090 0,004 -0,430 2,225
KVB 172.027 0,011 0,067 0,000 -0,263 0,458
UVvB 172.027 0,009 0,068 0,000 -0,247 0,566
HISSE 172.027 0,018 0,104 0,002 -0,508 5,603

DV_YAT 172.027 0,025 0,084 0,007 -0,293 1,022
CS YAT 172.027 0,013 0,082 0,006 -0,498 0,617
TMTTU 172.027 0,025 0,031 0,014 0,000 0,248

KZNC 172.027 0,054 0,080 0,044 -0,243 0,524
Kaldirag 172.027 0,096 0,117 0,050 0,000 0,625
PD/DD 172.027 1,561 1,177 1.185 0,349 15,01
Karlilik 172.027 0,098 0,078 0,090 -1,089 0,418
Biiytikliik 172.027 19,49 1,713 19.35 12,18 24,05
GSYIH 1.377 0,034 0,034 0,033 -0,148 0,256
Enflasyon 1.377 0,041 0,064 0,025 -0,045 0,857
Tasarruf 1.377 0,249 0,116 0,236 -0,161 0,613
FDI 1.377 0,062 0,226 0,025 -0,583 4,517

Bu tablo, firma ve iilke diizeyindeki degiskenlerin tanimlayic istatistiklerini gostermektedir. Tiim degiskenler
Tablo 3.1.'de tamimlanmustir. Orneklem, 1998-2017 yillar1 arasinda 71 farkl: {ilkede faaliyet gosteren 19.326 farkli
firmadan ve toplam 172.027 gézlemden meydana gelmektedir.

Tablo 4.2 ise temel degiskenlerin iilkeler bazinda gézlem sayilarini ve ortalama
degerlerini raporlamaktadir. Ulkeler arasindaki gézlem sayilarinda énemli farkliliklar
vardir. Ornegin, toplam 172.027 gdzlem sayisimn yarisindan fazlasii ABD, Cin,
Giiney Kore, Hindistan, Japonya ve Tayvan iilkelerindeki firmalar olusturmaktadir.
Bu iilkelerin gozlem sayilar1 sirasiyla 10.684, 24.792, 11.966, 11.550, 37.457 ve
13.116°dur. Diger taraftan Bosna Hersek, Estonya, izlanda, Letonya, Makedonya ve
Malta gibi tilkeler ise 6rneklemdeki iilkeler arasindan en diisiik gozlem sayilarina sahip

tilkelerdir. Bu iilkelerin gézlem sayilar1 100°iin altindadir.
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Tablo 4.2: Ulkeler Bazinda Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Ulke GozlemS. Firma$S. NAKIT KVB UVB HISSE DV_YAT CS YAT TMTTU KZNC
ABD 10.684 1.168 1,1 0,2 1,4 0,5 1,9 0,6 2,4 5,8
Almanya 2.766 284 1,1 0,5 1,1 0,6 1,7 0,9 2,7 5,7
Arjantin 309 38 1,5 0,7 0,4 -0,8 0,4 1,0 2,9 5,1
Avustralya 2.767 375 1,9 0,5 1,9 4.8 3,4 1,0 4.8 7,7
Avusturya 442 37 1,0 0,5 1,8 0,0 2,8 0,9 2,2 5,1
B. Arap E. 191 25 1,3 0,5 0,9 1,8 3,5 0,6 3,1 5,8
Bahreyn 126 13 0,1 0,3 0,7 0,2 1,8 0,8 4.8 8,7
Banglades 190 48 1,6 2,6 1,2 2,1 42 2,5 48 8,6
Belgika 621 57 1,0 0,6 1,4 0,2 2,4 0,7 2,6 5,8
Bosna 93 20 0,1 0,3 0,5 -0,8 0,5 0,6 3,1 41
Brezilya 1.090 128 1,6 0,9 2,4 2,4 3,0 0,9 2,9 41
Bulgaristan 211 41 0,2 0,6 0,0 1,1 2,1 0,9 2,2 4.4
Cin 24.792 3.069 1,6 31 1,2 4,6 4,6 2,9 2,8 5,9
Danimarka 685 64 0,4 0,8 0,9 0,0 2,0 1,0 2,8 6,4
Endonezya 1.413 264 0,2 1,3 1,0 0,4 3,2 1,8 2,7 5,6
Estonya 71 10 0,3 0,2 -0,1 -0,7 0,4 -0,2 3,0 45
Fas 197 32 0,7 0,7 0,7 -0,1 0,8 0,8 5,7 6,9
Fildisi Sahili 112 16  -06 1,7 0,9 0,1 3,2 0,3 6,7 6,3
Filipinler 582 87 1,7 1,2 2,0 2,0 3,1 1,3 3,3 6,8
Finlandiya 1.015 93 0,3 0,7 0,8 1,0 0,9 0,6 41 5,8
Fransa 3.366 297 1,5 0,8 1,5 0,9 1,6 1,0 1,9 5,0
G. Afrika 573 98 1,4 0,8 1,2 0,3 2,4 1,1 3,5 7.4
Giiney Kore 11.966 1.416 1,6 1,7 0,8 1,3 3,6 1,8 1,3 5,8
Hirvatistan 246 40 -03 0,5 0,8 0,5 0,6 0,6 2,5 3,0

(Tablo Devam Ediyor)
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Tablo 4.2°nin devam

Ulke GozlemS. Firma$S. NAKIT KVB UVB HISSE DV_YAT CS YAT TMTTU KZNC
Hindistan 11.550 1.539 1,3 1,2 1,5 0,8 3,4 2,1 1,9 6,4
Hollanda 523 64 1,2 0,2 1,1 0,8 1,4 0,6 3,0 6,2
Hong Kong 5.155 679 2,4 1,4 1,2 2,6 2,8 1,8 3,4 7,5
Ingiltere 4,534 447 1,1 0,4 1,0 1,3 1,5 0,4 3,3 6,3
frlanda 352 36 1,4 0,2 1,7 1,3 1,3 0,6 2,4 6,8
Ispanya 618 76 1,5 0,7 1,8 0,1 2,0 0,2 2,5 5,4
Israil 1.326 191 1,1 1,1 1,1 1,1 1,7 1,8 41 6,8
Isveg 1.593 210 0,9 0,6 1,3 1,2 1,3 1,0 41 6,9
Isvigre 1.390 116 1,1 0,2 0,6 -0,6 1,7 0,9 3,0 7.8
ftalya 1.213 133 0,9 0,9 1,5 0,7 1,8 0,8 2,2 4,2
izlanda 66 10 0,3 0,8 0,7 -0,6 2,6 0,0 1,2 5,9
Japonya 37.457 2.828 1,0 0,0 0,2 0,4 0,8 0,4 1,0 3,0
Kanada 2211 262 1,0 0,4 1,9 3,3 45 0,8 3,5 5,5
Kenya 126 22 0,7 0,6 0,5 0,7 2,6 -0,1 45 6,4
Kibris 179 35 0,1 0,5 0,1 0,0 1,1 0,8 2,1 3,7
Kolombiya 109 22 1,3 0,7 2,9 0,0 43 0,0 2,4 5,8
Kuveyt 420 52 1,7 1,7 1,2 3,1 2,8 1,4 4,2 6,4
Letonya 56 13 0,0 1,4 0,3 -0,1 0,6 2,3 1,8 4.4
Litvanya 116 14 1,0 0,7 1,0 0,6 2,8 0,5 3,6 6,9
Liiksemburg 155 22 15 0,5 2,2 0,9 3,5 0,9 29 7,1
Makedonya 81 17 -0,3 0,0 0,1 -1,0 -1,7 0,9 2,7 3,1
Malezya 5.213 577 1,3 1,1 0,8 2,1 2,8 1,7 2,8 5,7
Malta 74 10 0,9 0,3 2,0 0,4 2,9 -0,2 43 6,7
Meksika 506 52 0,6 0,2 1,8 -0,9 2,4 0,1 2,8 6,1

(Tablo Devam Ediyor)
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Tablo 4.2°nin devam

Ulke GozlemS. Firma$S. NAKIT KVB UVB HISSE DV_YAT CS YAT TMTTU KZNC
Mistr 769 110 0,4 0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,4 5,1 5,7
Nijerya 214 55  -0,7 0,4 0,1 -0,5 0,8 -0,5 4,2 4,7
Norveg 349 61 0,5 0,6 2,3 1,3 3,4 0,5 34 5,9
Pakistan 697 62 2,2 1,1 1,0 1,3 5,2 1,4 4.4 10,2
Polonya 1.562 259 0,6 1,2 0,8 1,3 2,7 1,4 2,9 5,4
Portekiz 289 26 0,7 0,7 1,3 0,2 1,8 -0,6 2,1 3,3
Romanya 275 52 1,3 0,6 0,3 0,6 2,0 0,6 2,6 5,1
Rusya 497 91 0,6 0,6 1,9 0,0 3,4 0,7 2,9 6,6
S. Arabistan 729 102 0,4 1,3 1,5 1,9 45 1,2 5,7 7,6
Sirbistan 100 22 0,3 -0,1 0,3 0,9 2,0 0,1 2,1 3,4
Singapur 2.996 365 1,8 1,4 1,0 2,5 2,8 1,9 3,1 6,3
Slovenya 149 18 0,0 0,3 0,6 0,2 1,5 0,9 1,7 3,9
Sri Lanka 1.251 141 1,2 1,3 0,8 1,4 4,7 1,6 2,2 6,1
Sili 119 12 0,8 0,5 1,3 1,5 4,0 1,0 2,6 5,0
Tayland 4.124 454 1,3 1,4 0,8 2,3 3,7 1,5 4.4 75
Tayvan 13.116 1.485 2,7 1,2 0,8 3,0 2,4 1,3 41 5,9
Tunus 269 41 0,1 1,0 0,7 -1,4 0,8 0,4 3,9 4,7
Tiirkiye 329 61 1,8 1,1 1,6 0,3 1,9 0,7 3,3 5,5
Umman 446 54 0,9 1,3 0,1 1,2 3,2 1,7 55 8,7
Urdiin 535 72 -01 0,9 0,3 1,0 1,5 0,9 5,0 6,0
Vietnam 2.266 451 2,0 2,3 0,7 3,4 2,2 2,5 3,8 4.9
Y. Zelanda 513 53 0,6 0,5 1,9 3,7 4,2 1,3 5,6 7.8
Yunanistan 973 132 0,5 1,0 1,3 0,6 2,2 0,5 1,5 2,0

Bu tablo, temel degiskenlerin ilgili iilke i¢in ortalama istatistiklerini gostermektedir. Tiim degigkenler Tablo 3.1.'de tamimlanmustir. Tabloda temel degiskenler yiizdelik cinsinden verilmistir.
Orneklem, 1998-2017 yillar1 arasinda 71 farkl tilkede faaliyet gosteren 19.326 farkli firmadan ve toplam 172.027 gézlemden meydana gelmektedir.
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Ulkeler bazindaki gdzlem sayilar ile ilgili {izerinde durulmasi gerekilen nemli
bir husus ise ABD’nin gozlem sayisinin Cin, Giiney Kore, Hindistan ve Tayvan gibi
iilkelerden diisiik olmasidir. Bunun ii¢ sebebi vardir. Ilki érnekleme dahil edilen
firmalar iilke gruplarina dagitilirken, 6zellikle ilgili firmanin ilgili iilkede merkezinin
olmast sart1 aranmustir. Ornegin sermaye piyasalari zayif olan bir iilkede faaliyetlerini
yiiriiten ancak cesit sebeplerden dolayr ABD gibi sermaye piyasalarimin gelismis
oldugu tilkelerde halka agik olarak faaliyet gosteren firmalar, ABD iilke grubuna degil
merkezlerinin bulundugu iilke gruplarina dahil edilmislerdir. ikinci sebebi ABD’de
temettii dagitim politikalarinin nakit dagitimdan ziyade genellikle hisse geri alimi
seklinde gerceklestiriliyor olmasidir. Bu ylizden ABD'deki firmalarin nakit temettii
dagitim kalemleri ¢ok fazla eksik veriye sahiptir. Bu tez calismasinda Gatchev ve
arkadaslarinda (2009) oldugu gibi temettii verisi olmayan firmalarin nakit temettii
degerleri sifira esitlenmemistir. Bu gozlemler eger raporlanmamissa kayip gozlem
olarak dikkate alinmislardir. Ugiincii ve son olarak tezin “3.2. Veri Setinin Secilmesi”
boliimiinde de tartisildigi gibi, 1990 ve 1998 yillar1 arasinda ¢ok az gézlem olmasindan
dolay1r bu tarihler 6rneklemden ¢ikarilmistir. Bu yillar arasindaki goézlemlerin
neredeyse %70°1 ABD’de islem goren firmalara aittir. Kisacasi bu ii¢ sebep, goz ardi
edildiginde ABD, Japonya’dan sonra en yiiksek gézlem sayisina sahip iilke olacaktir.
Ancak analizlerde daha tutarli sonuglarin elde edilebilmesi ve iilkeler arasinda daha
tutarli karsilagtirmalarin yapilabilmesi amaciyla ABD gozlem sayisimin diisiik
olmasina izin verilmistir.

Tablo 4.2°deki temel degiskenlerin ortalama degerleri iilkeler bazinda
degerlendirilecek olursa, ortalama olarak nakit rezervlerini en yliksek diizeyde
kullanan firmalar Tayvan’daki firmalar (%2,7) olurken, en diisiik diizeyde kullanan
firmalar ise Nijerya’daki firmalardir (%-0,7). Kisa vadeli finansal borglar en yiiksek
Cin’deki firmalar (%3,1) tarafindan kullanirken, en diisiik ise Sirbistan’daki firmalar
(%-0,1) tarafindan kullanilmaktadir. Uzun vadeli finansal borglar en yiiksek
Kolombiya’daki firmalar (%2,9) tarafindan kullanirken, en diisiik ise Misir’daki
firmalar (%-0,2) tarafindan kullanilmaktadir. Son olarak en yiiksek diizeyde hisse
senedi ihra¢ eden firmalar Avustralya’daki firmalar (%4,8) olurken, en diisiik diizeyde

ihrag¢ eden firmalar ise Tunus’taki firmalar (-1,4) olmustur.
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Sekil 4.1: Yillar Itibariyle Gozlem Sayilar

Sekil 4.1 ise yillara gore gozlem sayilarint gostermektedir. 2000 yili itibariyle
gbzlem sayist 3,269 iken, bu tutar 2009 yilinda 10,367'ye ve 2017 yilinda ise 14,296'ya
yiikselmistir. Yillar itibariyle gozlem sayilarindaki artisin sebebi, hem yeni sirketlerin
borsalara agilma oranlarinin artiyor olmast hem de Thomson Reuters Eikon veri
tabaninin kapsaminin yillar itibariyle genisliyor olmasidir.

Tablo 4.3 ise degiskenler arasindaki ikili korelasyon katsayilarini
raporlamaktadir. Bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler arasindaki ikili
korelasyon katsayilarinin hepsi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidirlar. Bu ylizden tabloda sadeligi saglamak amaciyla anlamhilik diizeyleri
raporlanmamustir. Tablonun gdstermis oldugu en énemli diger bir bulgu ise bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek denilebilecek (0,70 ve iizeri) bir korelasyon katsayisinin
olmamasidir. Bu durum, analizlerde c¢oklu baglanti probleminin olmadigmi

gostermektedir.
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Tablo 4.3: Korelasyon Matrisi

Degiskenler “>@ @ & @@ ©6 & O @ (© (@) @@1) @29 (@13 (14 (@15 (16)
NAKIT (1) 1,00

KVB (2 004 1,00

UVB (3) 006 -0,07 1,00

HISSE (4 064 001 003 1,00

DV_.YAT (5 007 025 039 026 1,00

CS YAT (6) -005 033 014 023 009 1,00

TMTTU (7) 006 004 003 008 007 004 1,00

KZNC (8 029 003 005 012 026 022 043 1,00

Kaldirag (9) -006 -004 033 -007 011 -002 -016 -0,15 1,00

PD/DD (10) 015 001 001 017 008 008 031 032 -012 1,00

Karlilik (11) o011 -0,06 -0,02 000 010 009 044 062 -002 031 1,00

Biyiklik  (12) -0,03 001 006 -005 002 -004 -009 -004 031 -001 -001 1,00

GSYIH (13) 010 012 004 016 016 014 010 015 -0,07 024 001 -0,11 1,00

Enflasyon  (14) -001 005 004 001 008 006 007 007 009 002 013 -014 032 1,00

Tasarruf  (15) 0,09 011 001 016 013 012 006 009 -017 020 -013 -0,03 061 002 1,00

FDI (16) 002 002 002 002 002 002 009 006 -001 -00L 003 000 009 005 008 1,00

Tabloda, analizlerde dikkate alian degiskenlerin ikili korelasyon katsayilar1 raporlanmaktadir. Tiim degiskenler Tablo 3.1.'de tanimlanmstir. Orneklem, 1998-2017 yillar1 arasinda 71 farkli iilkede
faaliyet gosteren 19.326 farkli firmadan ve toplam 172.027 goézlemden meydana gelmektedir. Bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler arasi ikili korelasyon katsayilar1, %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidirlar.

56



4.2. Arastirma Bulgulari ve Bulgularin Degerlendirilmesi

4.2.1. Firmalarin Finansman Kararlari

Bu boliimde bu tez calismasinda yiiriitiilen analizler sonrasinda elde edilen temel
bulgular paylasilacaktir. Ik olarak 1998-2017 yillar1 arasinda 71 farkls iilkede faaliyet
gosteren 19.326 farkli firmanin yatirimlarini hangi finansman kaynaklar ile
fonladiklarin1 incelemek i¢in Tablo 4.4’deki analiz yiiriitiilmiistiir. Bu ¢ergevede
yukarida tartigilan (1) numarali goklu-denklem sistemi modeli SUR yontemi ile analiz
edilmistir. Model, belirtilen kriterler ¢ercevesinde katsayilar sinirlandirilarak tahmin
edilmistir. Ulkelerin gdzlem sayilarindaki énemli farkliliklardan kaynaklanabilecek
tutarsiz sonuglardan kaginmak i¢in goézlemler, ilgili {ilkenin gozlem sayisinin
carpmaya gore tersi ile agirliklandirilmiglardir. Bu ve bundan sonraki boliimlerde
yiirlitiilen analizlerde Stata paket programindan faydalanilmistir.

Tablo 4.4°de de goriildiigii lizere, 6rneklemde yer alan firmalar ortalama olarak
bin birimlik maddi duran varlik yatirimlarinin 91 birimini nakit rezervleri ile, 168
birimini kisa vadeli finansal borglar ile, 368 birimini uzun vadeli finansal borglar ile
ve son olarak 373 birimini ise hisse senedi ihraci ile finanse etmektedirler. Katsayilar
0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla 6rneklemde yer alan
firmalar uzun vadeli yatirnmlar1 ifade eden maddi duran varlik yatirimlarini ya da
sermaye yatirimlarini finanse ederken agirlikli olarak uzun vadeli fon kaynaklar olan
hisse senedi ihraglarini ve uzun vadeli finansal borg ihraclarin1 kullanmaktadirlar.

Bununla birlikte, 6rneklemde yer alan firmalar ortalama olarak bin birimlik
caligma sermayesi yatirimlarinin 324 birimini nakit rezervleri ile, 304 birimini kisa
vadeli finansal borglar ile, 149 birimini uzun vadeli finansal borglar ile ve son olarak
223 birimini ise hisse senedi ihraci ile finanse etmektedirler. Katsayilar 0,01
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla drneklemde yer alan firmalar
kisa vadeli yatirimlar1 ifade eden ve giinliik operasyonlarin yiiriitiilmesi ile ilgili olan
calisma sermaye yatirimlarim1 finanse ederken agirlikli olarak kisa vadeli fon
kaynaklart olan nakit rezervlerini ve kisa vadeli finansal borg¢ ihraglarmi

kullanmaktadirlar.
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Tablo 4.4: Firmalarin Finansman Kararlari

NAKIT KVB uvB HISSE
DV_YAT -0,091*** 0,168*** 0,368*** 0,373%**
(-45,42) (107,93) (216,77) (180,45)
CS_YAT -0,324%** 0,304%** 0,149%** 0,223%**
(-147,59) (178,81) (80,01) (98,93)
TMTTU -0,466%** 0,143%** 0,131*** 0,260***
(-76,66) (30,45) (25,52) (41,61)
KZNC 0,374%** -0,138*** -0,139%** -0,348***
(151,08) (-72,24) (-66,46) (-136,94)
Kaldirag -0,002 0,035%** -0,066%** 0,029%**
(-1,19) (26,51) (-45,98) (16,73)
PD/DD 0,007*** 0,000 -0,001*** 0,008%**
(32,68) (0,84) (-5,74) (35,90)
Karlilik 0,019%** 0,013*** 0,002 0,003
(6,94) (6,20) (1,10) (1,18)
Biiyiikliik -0,002%** -0,001%** 0,002%** -0,003***
(-14,64) (-8,91) (23,58) (-26,95)
NAKIT 1 -0,100%** -0,041*** -0,042%** -0,017***
(-53,84) (-28,68) (-26,74) (-8,84)
KVB w1 -0,012%** -0,117%** 0,094%** 0,011%**
(-4,29) (-56,42) (41,46) (4,14)
UVB 1 0,007*** 0,060%*** -0,018*** -0,034***
(3,02) (31,35) (-8,61) (-13,55)
HISSE 11 0,014%** 0,011%** 0,009%** -0,006%**
(10,29) (10,49) (7,99) (-4,44)
GSYIiH 0,025%** 0,014** 0,002 0,009
(3,26) (2,40) (0,34) (1,08)
Enflasyon -0,009 0,041%** -0,033*** -0,017**
(-1,31) (7,27) (-5,35) (-2,34)
Tasarruf 0,037*** 0,010** 0,004 0,022%**
(6,96) (2,53) (1,00) (4,05)
FDI 0,001 -0,004*** 0,010%** -0,005%**
(1,52) (-4,95) (11,97) (-4,64)
Sabit 0,048%** 0,019%** -0,043%** 0,072%**
(16,39) (8,44) (-17,41) (23,93)
Gozlem 172.027 172.027 172.027 172.027
R2 0,199 0,216 0,205 0,167
F-Degeri 497 4™ 550,6™* 597,4™ 596,1"

Tablo, (1) numarali g¢oklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmis tahmin sonuglarini
raporlamaktadir. Model, belirtilen kriterler gercevesinde katsayilar sinirlandirilarak tahmin edilmistir. Gozlemler,
ilgili tilkenin gézlem sayisinin carpmaya gore tersi ile agirliklandirilmiglardir. Modele iilke ve y1l kukla degiskenleri
dahil edilmistir, ancak tabloda sadeligi saglamak amaciyla ilgili katsay1 tahmin sonuglar1 raporlanmamistir. Tim
degiskenler Tablo 3.1.'de tanimlanmustir. Orneklem, 1998-2017 yillar1 arasinda 71 farkli iilkede faaliyet gdsteren
19.326 farkli firmadan ve toplam 172.027 gdzlemden meydana gelmektedir. t-istatistikleri parantez iginde
sunulmustur. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki anlamliliklar1 gostermektedir.

Buraya kadar elde edilen bulgular, isletmelerin yatirimlarini finanse ederken
kullandiklar1 finansman kaynaklarini yatirimlari ile uygun vadelerde segtiklerini yani
vadelerin uyusmasi1 yaklasimin1 benimsediklerini gdstermektedir. Boylelikle

isletmeler yatirimlar1 sonucu elde edecekleri nakit akislari ile finansman kaynaklar

58



icin yatirnmcilara ddenmesi gereken haklarin vadelerini birbirleriyle tutarli hale
getirerek kendilerini gesitli risklerden korumaktadirlar.

Diger taraftan Orneklemde yer alan firmalar bin birimlik nakit temettii
O0demelerinin 466 birimini nakit rezervleri ile, 143 birimini kisa vadeli finansal borglar
ile, 131 birimini uzun vadeli finansal borglar ile ve son olarak 260 birimini ise hisse
senedi ihraci ile finanse etmektedirler. Ayrica firmalar kazanglarinda bin birimlik artig
yasadiklarinda, bu tutarin 374 birimini nakit rezervlerine eklemekte ve kisa ve uzun
vadeli finansal borg ihraglarini ve hisse senedi ihraglarini ise sirasiyla 138, 139 ve 348
birim azaltmaktadirlar. Bu tutarlar su sekilde de yorumlanabilmektedir; isletmeler kar
aciklarini (profit shortfalls) yani zararlarini agirlikli olarak nakit rezervleriyle finanse
etmektedirler. Buradaki katsayilar da 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Bu boliimde dikkat ¢eken diger 6nemli bir bulgu ise isletmelerin uzun vadeli
yatirnmlarini finanse ederken agirlikli olarak hisse senedi ihraglarini kullanmalaridir.
Bu bulgu, Myers (1984) ve Myers ve Majluf'un (1984) ortaya koydugu finansman
hiyerarsisi yaklasiminda hisse senedi ihracinin son ¢are olarak kullanilmasi1 gerekliligi
varsayimi ile uyusmamaktadir. Bununla birlikte, isletmelerin kazang¢larinda meydana
gelen artiglar1 agirlikli olarak hisse senedi ihraglarina olan bagimliliklarin1 azaltacak
sekilde kullanmalar1 ise her ne kadar ilgili teorinin varsayiminda ¢esitli sebeplerden
Otliri sapmalar olsa da isletmelerin bu varsayima uyma egiliminde olduklarini

gostermektedir.

4.2.2. Firma Ozellikleri ve Finansman Kararlari

Bu boliimde firmalarin biyiikliiklerine, karlilik durumlarma ve biiyiime
olanaklarina gore yatirim finansmani kararlarinin nasil degistigi incelenmistir. Bu
cergevede yukarida tartigilan (2) numarali ¢oklu-denklem sistemi modeli SUR yontemi
ile analiz edilmistir. Model, belirtilen kriterler ¢ercevesinde katsayilar sinirlandirilarak
tahmin edilmistir. Gozlemler, ilgili {ilkenin gézlem sayisinin ¢arpmaya gore tersi ile

agirliklandirilmislardir.
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Tablo 4.5: Firma Biiyiikliigii ve Firmalarin Finansman Kararlari

NAKIT KVB UVB HIiSSE
DV_YAT -0,156%** 0,170%** 0,288*** 0,386***
(-45,75) (64,61) (100,09) (110,00)
CS YAT -0,367*** 0,286%** 0,116%** 0,231%**
(-114,34) (115,07) (42,86) (70,00)
TMTTU -0,510%** 0,135%** 0,097*** 0,258%**
(-57,86) (19,83) (12,99) (28,36)
KZNC 0,435%** -0,147%** -0,115%** -0,303%**
(114,13) (-49,87) (-35,85) (-77,04)
D BYK 0,003%** -0,001 0,004*** -0,001**
(5,07) (-1,22) (9,90) (-2,28)
DV_YAT x D BYK 0,098%*** -0,005 0,118%** -0,015%**
(23,76) (-1,55) (33,91) (-3,55)
CS YAT x D_BYK 0,079%** 0,034%** 0,059%** -0,014%*=*
(18,27) (10,24) (15,95) (-3,02)
TMTTU x D_BYK 0,071%** 0,008 0,061*** 0,002
(6,78) (1,01) (6,86) (0,21)
KZNC x D_BYK -0,100%** 0,015%** -0,042%** -0,073%**
(-20,78) (4,11) (-10,38) (-14,75)
Kaldirag -0,011%** 0,030%** -0,061*** 0,019%**
(-6,84) (24,00) (-43,83) (11,23)
PD/DD 0,007*** 0,000 -0,001*** 0,008%**
(33,66) (0,39) (-5,24) (36,66)
Karlilik 0,014%** 0,013%** 0,003 -0,002
(5,29) (6,30) (1,54) (-0,85)
NAKIT 1 -0,099%** -0,040%** -0,041%** -0,017***
(-53,56) (-28,20) (-26,40) (-9,16)
KVB 1 -0,015%** -0,119%** 0,094%** 0,010%**
(-5,47) (-57,06) (41,32) (3,72)
UVB 1 0,007*** 0,060%** -0,021%** -0,033%**
(2,83) (31,60) (-9,95) (-12,84)
HISSE 1 0,014*** 0,011%** 0,009%** -0,005%**
(10,48) (10,39) (7,67) (-3,91)
GSYIH 0,025%** 0,019%** 0,008 -0,002
(3,21) (3,17) (1,27) (-0,31)
Enflasyon 0,011 0,055%** -0,023%** -0,043%**
(-1,64) (10,54) (-4,11) (-6,15)
Tasarruf 0,038%** 0,007* 0,001 0,029%**
(7,15) (1,81) (0,31) (5,32)
FDI 0,001 -0,004*** 0,009%** -0,004%**
(1,04) (-5,09) (11,25) (-4,38)
Sabit 0,001 -0,011%** 0,008%** 0,005%**
(0,71) (-8,01) (4,90) (2,70)
Gozlem 172.027 172.027 172.027 172.027
R? 0,202 0,217 0,213 0,164
F-Degeri 494,0™* 535,6™" 595,9"* 577,2

Tablo, (2) numarali ¢oklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmig tahmin sonuglarini
raporlamaktadir. Model, belirtilen kriterler ¢er¢evesinde katsayilar sinirlandirilarak tahmin edilmistir. Gozlemler,
ilgili iilkenin gdzlem sayisinin garpmaya gore tersi ile agirliklandirilmislardir. Modele iilke ve yil kukla degiskenleri
dahil edilmistir, ancak tabloda sadeligi saglamak amaciyla ilgili katsay1 tahmin sonuglari raporlanmamistir. D_BYK
degiskeni hari¢ tim degiskenler Tablo 3.1.'de tanimlanmustir. D_BYK, Biiyiikliik degiskeninin medyan degerinin
tistiinde kalan gozlemler (Bilyiik Firmalar) i¢in 1’e medyan degerinin altinda kalan gozlemler (Kiiciik Firmalar)
i¢in ise sifira esit olan bir kukla degiskendir. Orneklem, 1998-2017 yillar1 arasinda 71 farkli iilkede faaliyet gosteren
19.326 farkli firmadan meydana gelmektedir. t-istatistikleri parantez i¢inde sunulmustur. *, ** ve *** girasiyla
%10, %5 ve %1 diizeylerindeki anlamliliklart gostermektedir.
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[lk olarak firma biiyiikliigiiniin finansman kararlar1 iizerindeki etkisi
incelenmistir. Bunun i¢in Tablo 4.5’de de goriildiigii gibi (2) numarali denklem sistemi
modelindeki Z degiskenine karsilik olarak D_BYK degiskeni kullanilmistir. D_BYK
degiskeni, Biiyiikliik degiskeninin medyan degerinin tstiinde kalan gozlemler (Biiyiik
Firmalar) i¢in 1’e, medyan degerinin altinda kalan gozlemler (Kii¢iik Firmalar) i¢in
ise sifira esit olan bir kukla degiskeni temsil etmektedir. Bu yiizden modele kontrol
degiskenleri arasindaki firma biiylkligini temsil eden Biiyiikliik degiskeni dahil
edilmemistir.

Tablo 4.5 elde edilen bulgular1 raporlamaktadir. Tablo, biiylik firmalarin maddi
duran varlik yatirnmlarini finanse ederken kii¢iik firmalara gore daha fazla uzun vadeli
finansal borg¢ (f=0,118) kullandiklarini, bununla birlikte, nakit rezervi kullanimlarin
(B=0,098) ve hisse senedi ihraglarini (f=—0,015) ise toplamda yaklasik olarak ayni
tutarda azalttiklarii gostermektedir. Katsayilar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Diger taraftan, maddi duran varlik yatirimlarinin finansmaninda kisa vadeli
finansal borg ihraci firma biiyiikliigiinden etkilenmemektedir.

Calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda biiyiik firmalar, kiigiik
firmalara gore daha fazla kisa ve uzun vadeli finansal bor¢ (f=0,034; B=0,059,
sirasiyla) kullanirken, nakit rezervleri kullanimlarini ve hisse senedi ihraglarini
azaltmaktadirlar. Katsayilar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Yatirimlarin finansman kararlari ile temettii 6demelerinin ve kar agiklarinin finansman
kararlar1 birlikte degerlendirilecek olursa ulasilabilecek ortak bulgu, firma biiyiikligi
arttikca uzun vadeli kredi kullanimlar1 artarken nakit rezervlerinin kullanimlar ise
azalmaktadir.

Elde edilen bu bulgular, biiylik firmalarin 6zellikle kreditorlere daha fazla
teminat gosterebilecek varliklara sahip olmalarindan ve daha diisiik iflas etme ve
temerriide diisme risklerine sahip olmalarindan dolay1 (Frank and Goyal, 2009), uzun
vadeli finansal bor¢lara daha kolay ve diisiik maliyetlerle ulasabildiklerini
gostermektedir. Bu bulgu, 6diinlesme teorisinin firma biiyiikligii ve sermaye yapisi
arasinda bekledigi teorik iliski ile de tutarlidir. Soyle ki, ddiinlesme teorisi biiyiik
firmalarin risklerinin diisiik olmasindan dolay1, firma biiytikliigli ve kaldira¢ arasinda
pozitif bir iliski beklemektedir (Alves and Ferreira, 2011). Elde edilen bulgulara gore
de isletmeler biiytikliikleri arttik¢a yatirimlarinin finansmaninda bor¢luluklarini artirip
hisse senedi ihraglarini azaltmaktadirlar. Bu durum, kaldirag¢ oranlarinin artmasi

anlamina gelmektedir. Firma biiyiikliigii ile toplam bor¢ miktar1 arasindaki pozitif

61



iligski, sermaye yapist ile ilgili geleneksel ¢alismalardan elde edilen bulgularla da
tutarhidir (Alves and Francisco, 2011; Alves and Francisco, 2015; Cho et al., 2014; Fan
et al., 2012; Frank and Goyal, 2009; Gonzilez and Gonzalez, 2014; Oztekin, 2015;
Pour and Lasfer, 2019; Rajan and Zingales, 1995; Shah et al., 2017). Biitiin bunlarin
yaninda elde edilen bulgular, isletmelerin finansal borglara daha kolay
ulagabilmelerinden dolay1, bu avantajlarin1 nakit rezervlerini daha az kullanarak
likidite durumlarini arttiracak sekilde degerlendirdiklerini de géstermektedir.

Ikinci olarak firma karlihginin finansman Kkararlar1  iizerindeki etkisi
incelenmistir. Bunun i¢in Tablo 4.6’da da goriildiigii gibi (2) numarali denklem sistemi
modelindeki Z degiskenine karsilik olarak D_KAR degiskeni kullanilmigtir. D_KAR
degiskeni, Kdrlilik degiskeninin medyan degerinin iistiinde kalan gozlemler (Karlilig
Yiiksek Firmalar) i¢in 1’e medyan degerinin altinda kalan gozlemler (Karlilig1 Diigiik
Firmalar) i¢in ise sifira esit olan bir kukla degiskeni temsil etmektedir. Bu yiizden
modele, kontrol degiskenleri arasindaki firma karliligini temsil eden Karlilik degiskeni
dahil edilmemistir.

Tablo 4.6 elde edilen bulgular1 raporlamaktadir. Tablo, karliligr yiiksek
firmalarin maddi duran varlik yatirimlarini finanse ederken karlihig: diisiik firmalara
gore daha fazla uzun vadeli finansal bor¢ (=0,058) ve nakit rezervi (f=—0,064)
kullandiklarini, bununla birlikte, hisse senedi ihraglarini (p=—0,120) ise azalttiklarini
gostermektedir. Katsayilar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bununla
birlikte, maddi duran varlik yatirimlarinin finansmaninda kisa vadeli finansal borg
thract ise firma karliligindan etkilenmemektedir. Caligma sermayesi yatirimlarinin
finansmaninda ise daha fazla nakit rezervlerini (B=—0,095) kullanmakta ve kisa vadeli
finansal bor¢ ve hisse senedi ihraglarini azaltmaktadirlar. Katsayilar 0,01 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Temettii 6demelerinin ve kar agiklarinin finansman
kararlar1 birlikte degerlendirilecek olursa, firma karhiligi arttik¢a, nakit rezervi
kullanimlar1 ve uzun vadeli kredi kullanimlar1 artmakta ve hisse senedi ihraglar1 ve

kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlar1 ise azalmaktadir.
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Tablo 4.6: Firma Karhihgi ve Firmalarin Finansman Kararlar

NAKIT KVB UVB HIiSSE
DV_YAT -0,052%** 0,167*** 0,333*** 0,447%**
(-16,65) (68,70) (125,36) (138,80)
CS YAT -0,264%** 0,319%** 0,149%** 0,268%**
(-73,52) (115,00) (49,29) (72,97)
TMTTU -0,440%** 0,205%** 0,067*** 0,288%**
(-28,73) (17,31) (5,19) (18,32)
KZNC 0,326*** -0,130%** -0,121%** -0,424%**
(73,13) (-37,70) (-32,09) (-92,81)
D_KAR -0,002%** -0,007*** -0,004*** 0,008***
(-3,60) (-16,60) (-8,73) (16,20)
DV_YAT x D_KAR -0,064%** -0,001 0,058%** -0,120%**
(-15,93) (-0,43) (17,10) (-29,32)
CS YAT x D_KAR -0,095%** -0,022%** -0,001 -0,071%**
(-21,05) (-6,43) (-0,28) (-15,44)
TMTTU x D_KAR -0,028* -0,046%** 0,084%** -0,066***
(-1,76) (-3,73) (6,19) (-4,01)
KZNC x D_KAR 0,083*** 0,009** -0,025%** 0,100%**
(15,54) (2,15) (-5,61) (18,16)
Kaldirag -0,011%** 0,030%** -0,061*** 0,019%**
(-6,84) (24,00) (-43,83) (11,23)
PD/DD 0,007*** 0,000 -0,001*** 0,008%**
(33,66) (0,39) (-5,24) (36,66)
Biiyiikliik 0,014%** 0,013%** 0,003 -0,002
(5,29) (6,30) (1,54) (-0,85)
NAKIT 1 -0,099%** -0,040%** -0,041%** -0,017***
(-53,56) (-28,20) (-26,40) (-9,16)
KVB 1 -0,015%** -0,119%** 0,094%** 0,010%**
(-5,47) (-57,06) (41,32) (3,72)
UVB 1 0,007*** 0,060%** -0,021%** -0,033%**
(2,83) (31,60) (-9,95) (-12,84)
HISSE 1 0,014*** 0,011%** 0,009%** -0,005%**
(10,48) (10,39) (7,67) (-3,91)
GSYIH 0,025%** 0,019%** 0,008 -0,002
(3,21) (3,17) (1,27) (-0,31)
Enflasyon 0,011 0,055%** -0,023%** -0,043%**
(-1,64) (10,54) (-4,11) (-6,15)
Tasarruf 0,038%** 0,007* 0,001 0,029%**
(7,15) (1,81) (0,31) (5,32)
FDI 0,001 -0,004*** 0,009%** -0,004%**
(1,04) (-5,09) (11,25) (-4,38)
Sabit 0,001 -0,011%** 0,008%** 0,005%**
(0,71) (-8,01) (4,90) (2,70)
Gozlem 172.027 172.027 172.027 172.027
R? 0,203 0,220 0,207 0,168
F-Degeri 491,8"™* 540,5™* 5847 598,4™*

Tablo, (2) numarali coklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmig tahmin sonuglarini
raporlamaktadir. Model, belirtilen kriterler ¢er¢evesinde katsayilar sinirlandirilarak tahmin edilmistir. Gozlemler,
ilgili iilkenin gdzlem sayisinin ¢arpmaya gore tersi ile agirliklandirilmiglardir. Modele iilke ve yil kukla degiskenleri
dahil edilmistir, ancak tabloda sadeligi saglamak amaciyla ilgili katsay1 tahmin sonuglari raporlanmamistir. D_KAR
degiskeni hari¢ tiim degiskenler Tablo 3.1.'de tanimlanmigtir. D_KAR, Kdarlilik degiskeninin medyan degerinin
tstiinde kalan gozlemler (Karhilig1 Yiiksek Firmalar) igin 1’e medyan degerinin altinda kalan gozlemler (Karlilig:
Diisiik Firmalar) i¢in ise sifira esit olan bir kukla degiskendir. Orneklem, 1998-2017 yillar1 arasinda 71 farkli iilkede
faaliyet gosteren 19.326 farkli firmadan meydana gelmektedir. t-istatistikleri parantez i¢inde sunulmugtur. *, ** ve
*** girastyla %10, %S5 ve %1 diizeylerindeki anlamliliklar1 géstermektedir.
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Elde edilen bu bulgular, firma karlilig1 arttikca firmalarin nakit rezervi
kullanimlarint ve uzun vadeli kredi kullanimlarin1 arttirdiklarini ve bununla birlikte
kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlarini ve hisse senedi ihraclarini ise azalttiklarini
gostermektedir. Bu bulgular, karli firmalarin 6zellikle gii¢lii bir nakit akigina sahip
olmalarindan dolay1 finansman kararlarinda nakit rezervi kullanimlarin arttirdiklarini
gostermektedir. Bununla birlikte giiglii nakit akislarindan ve likiditelerinden dolay1, bu
firmalarin borglarini ve diger yiikiimliiliikklerini yerine getirememe olasiliklar1 da
diisiik olacagi (Belkhir et al., 2016) i¢in uzun vadeli finansal bor¢lara daha kolay bir
sekilde ulasabileceklerdir. Diger taraftan finansman hiyerarsisi teorisi ile de uyumlu
olarak firmalar karlilik diizeyleri arttik¢ca nakit rezervi kullanimlarini artirarak ig
kaynaklarina daha fazla yonelmektedirler. Bu durumda artan i¢ kaynaklara yonelme
durumu, karh isletmelerin kaldirag oranlarmin, karlihig: disiik isletmelerin kaldirag
oranlarina gore daha diisiik olmasina neden olmaktadir. Ornegin karli isletmelerin
duran varlik yatirnmlarinin finansmanindaki, ortalama olarak, kaldirag oranlari %55,9!
iken karlhilig1 diisiik isletmelerin kaldirag oranlari ise %50,1'dir. Benzer durum temettii
O6demelerinin ve kar aciklarinin finansmanin da gecerlidir. Bu yiizden elde edilen
bulgular, karlilik ile kaldira¢ arasinda negatif bir iliski oldugu bulgusunu raporlayan
geleneksel sermaye yapisi ¢alismalarda elde edilen bulgularla tutarlidir (Alves and
Francisco, 2011; Alves and Francisco, 2015; Cho et al., 2014; Fan et al., 2012; Frank
and Goyal, 2009; Gonzalez and Gonzalez, 2014; Oztekin, 2015; Pour and Lasfer,
2019; Rajan and Zingales, 1995; Shah et al., 2017).

Bu boliimde iiclinci ve son olarak, piyasa degeri defter degeri oraninin
finansman kararlar1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Bunun i¢in Tablo 4.7’de de
goriildiigli gibi (2) numarali denklem sistemi modelindeki Z degiskenine karsilik
olarak D_PDDD degiskeni kullanilmistir. D_PDDD degiskeni, PD/DD degiskeninin
medyan degerinin iistiinde kalan gozlemler i¢in 1’e medyan degerinin altinda kalan
gbzlemler i¢in ise sifira esit olan bir kukla degiskeni temsil etmektedir. Bu yiizden
modele, kontrol degiskenleri arasindaki firma PD/DD oranini temsil eden PD/DD

degiskeni dahil edilmemistir.

! Bu deger karlihg yiiksek olan isletmelerin duran varlik yatirimlart i¢in kullamlan toplam borg
miktarlarimin toplam fon kullanimi olan 1'e oranlanmasi ile hesaplanmustir. Karlilig: yiiksek isletmelerin
duran varlik yatirimlari i¢in kullandiklar1 toplam bor¢ miktarlari ise etkilesim terimlerinin eklenmesiyle
hesaplanmistir. $Oyle ki karli firmalar i¢in duran varlik yatirimlarinin finansmaninda kullanilan uzun
vadeli finansal bor¢ miktar1 0,391 (0,359 + 0,019)'dir. Kisa vadeli finansal bor¢ miktari ise 0,168 (0,168
+ 0,000)'dir. Dolayisiyla toplam finansal bor¢ miktar1 0,559 (0,391 + 0,168)'dur.
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Tablo 4.7: PD/DD Orani ve Firmalarin Finansman Kararlari

NAKIT KVB UVB HIiSSE
DV_YAT -0,077%** 0,168*** 0,359%** 0,396%**
(-29,03) (81,93) (160,12) (144,61)
CS YAT -0,289%** 0,342%** 0,150%** 0,219%**
(-93,85) (143,88) (57,44) (68,96)
TMTTU -0,364%** 0,163%** 0,151%** 0,322%**
(-31,48) (18,33) (15,42) (27,02)
KZNC 0,319%** -0,163%** -0,145%*=* -0,373%**
(91,11) (-60,21) (-49,02) (-103,51)
D_PDDD 0,005%** -0,001*** 0,002%** 0,005%**
(9,57) (-2,99) (3,55) (8,62)
DV_YAT x D_PDDD -0,026%** -0,000 0,019%** -0,045%**
(-6,58) (-0,14) (5,83) (-11,06)
CS_YAT x D_PDDD -0,064%** -0,077%** -0,002 0,015%**
(-14,65) (-22,81) (-0,62) (3,35)
TMTTU x D_PDDD -0,130%** -0,039%** -0,039%** -0,052%**
(-10,26) (-4,00) (-3,65) (-3,97)
KZNC x D_PDDD 0,113%** 0,046%** 0,007* 0,060%**
(23,83) (12,59) (1,82) (12,23)
Kaldirag -0,002 0,034%*= -0,065%** 0,028%**
(-1,47) (26,32) (-45,58) (16,26)
Karlilik 0,028%** 0,014%** -0,002 0,016%**
(10,61) (6,69) (-0,88) (6,01)
Biiyiikliik -0,002%** -0,001*** 0,002%** -0,003%**
(-15,24) (-9,08) (23,28) (-27,10)
NAKIT 1 -0,099%** -0,041%** -0,042%** -0,016%**
(-53,55) (-28,61) (-27,03) (-8,41)
KVB 1 -0,009%** -0,117%** 0,094%** 0,015%**
(-3,31) (-56,46) (41,20) (5,25)
UVB 1 0,009%** 0,060%** -0,019%** -0,032%**
(3,69) (31,48) (-9,11) (-12,51)
HISSE 1 0,017*** 0,011%** 0,008%** -0,003*
(12,52) (10,72) (7,33) (-1,88)
GSYIH 0,023%** 0,017%** 0,002 0,004
(2,93) (2,88) (0,30) (0,44)
Enflasyon -0,017** 0,054%** -0,025%** -0,046%**
(-2,47) (10,42) (-4,38) (-6,62)
Tasarruf 0,040%** 0,008* 0,003 0,030%**
(7,67) (1,87) (0,62) (5,54)
FDI 0,001 -0,004*** 0,010%** -0,005%**
(0,87) (-5,54) (11,93) (-4,79)
Sabit 0,041%** 0,004* -0,035%** 0,072%**
(14,35) (1,73) (-14,38) (24,44)
Gozlem 172.027 172.027 172.027 172.027
R? 0,200 0,219 0,207 0,158
F-Degeri 479,3™* 542,2"* 580,5 569,5

Tablo, (2) numarali coklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmis tahmin sonuglarmni
raporlamaktadir. Model, belirtilen kriterler ¢er¢evesinde katsayilar sinirlandirilarak tahmin edilmistir. Gozlemler,
ilgili iilkenin gdzlem sayisinin garpmaya gore tersi ile agirliklandirilmiglardir. Modele iilke ve yil kukla degiskenleri
dahil edilmistir, ancak tabloda sadeligi saglamak amacryla ilgili katsayr tahmin sonuglari raporlanmamigtir.
D_PDDD degiskeni harig¢ tiim degiskenler Tablo 3.1.'de tanimlanmistir. D_PDDD, PD/DD degiskeninin medyan
degerinin iistiinde kalan firmalar i¢in 1’e medyan degerinin altinda kalan firmalar i¢in ise sifira esit olan bir kukla
degiskendir. Orneklem, 1998-2017 yillar1 arasinda 71 farkli iilkede faaliyet gdsteren 19.326 farkli firmadan
meydana gelmektedir. t-istatistikleri parantez i¢inde sunulmustur. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %l
diizeylerindeki anlamliliklar1 gostermektedir.
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Tablo 4.7 elde edilen bulgular1 raporlamaktadir. Tablo, yliksek PD/DD oranina
sahip olan firmalarin maddi duran varlik yatirimlarini finanse ederken diger firmalara
gore daha fazla uzun vadeli finansal bor¢ (f=0,019) ve nakit rezervi (p=—0,026)
kullandiklarini, bununla birlikte, hisse senedi ihraglarini (f=—0,045) ise toplamda ayni
tutarda azalttiklarii gostermektedir. Katsayilar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Bununla birlikte, maddi duran varlik yatirimlarinin finansmaninda kisa
vadeli finansal borg ihraci, firma PD/DD oranindan etkilenmemektedir.

Calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda ise yliksek PD/DD oranina
sahip olan firmalar, diisiik PD/DD oranina sahip olan firmalara gore daha fazla nakit
rezervlerini (B=—0,064) ve hisse senedi ihraclarini (3=0,016) kullanmakta ve bununla
birlikte, kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlarini ise azaltmaktadirlar. Katsayilar 0,01
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Teorik olarak, yiiksek PD/DD oranina sahip olan firmalarin, yani yiiksek
biiyiime olanaklarina sahip olan firmalarin, piyasa degerlerindeki yiikseklik, dis
yatirnmcilarin degerlemede zorluk yasayabilecekleri maddi olmayan varliklara ve
beklenen getirilere dayanmaktadir. Bu ylizden bu firmalarin kreditorlere daha fazla
teminat gosterebilecekleri maddi duran varlik miktarlarinin gérece olarak daha diisiik
olacagi savunulmaktadir (Alves and Ferreira, 2011). Sonug olarak PD/DD orani 1'e
yakin ya da altinda olan firmalar, daha fazla teminata konu olabilecek varliklara sahip
olmalarindan dolayi, daha fazla bor¢lanabileceklerdir. Boylelikle teorik olarak, yliksek
PD/DD oranina sahip olan firmalarin kaldiraglarinin diisiik olmas1 beklenmektedir.
Diger taraftan yiiksek PD/DD orani, firmaya kars1 piyasadaki yiiksek yatirimer ilgisine
de igaret etmektedir. Yiiksek yatirimer ilgisine sahip olan firmalar ¢esitli fonlara daha
kolay ulasabileceklerdir.

Bu iki argiimanla da tutarli olarak, piyasa degeri defter degeri oraninin
finansman kararlar1 tizerindeki etkisi ile ilgili bulgulara gore, isletmeler PD/DD
oranlar1 arttikca gelecekte teminat goOsterimine konu olabilecek duran varlik
yatirimlariin finansmaninda borgluluklarini artirmaktadirlar. Ayrica gelecek biiylime
beklentileri ile ilgili olan bu varliklar hakkinda piyasada yeterli diizeyde bilgi
olmamasindan kaynakli olarak asimetrik bilgi diizeyleri de yiikselmektedir (Frank and
Goyal, 2009:8) ve boylelikle isletmeler PD/DD oranlar1 arttikca duran varlik
yatirimlarinin finansmaninda hisse senedi ihraglarini azaltmaktadirlar. Sonug olarak
duran varlik yatirnmlarinin finansmaninda ytiksek PD/DD oranina sahip isletmelerin

kaldirag oranlar1 (%54,6), diisiik PD/DD oranina sahip isletmelerin kaldira¢ oranlarina
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(%52,7) gore daha yiiksek olmaktadir. Bu bulgular, PD/DD ile kaldira¢ arasinda
pozitif bir iliski oldugu bulgusunu raporlayan geleneksel sermaye yapisi ¢aligmalarda
elde edilen bulgularla tutarlidir (Alves and Francisco, 2011; Alves and Francisco,
2015; Cho et al., 2014).

Diger taraftan diisiik diizeyde teminata konu olabilecek c¢aligma sermayesi
yatinmlarinin ve ayrica temettii ddemelerinin finansmaninda ise bor¢luluklarini
azaltmaktadirlar. Bu durumda, yiiksek PD/DD oranina sahip isletmelerin kaldirag
oranlar1 (%41,3), PD/DD oranlar diisiik isletmelerin kaldira¢ oranlarina (%49,2) gore
daha diisiikk olmaktadir. Bu yiizden c¢aligma sermayesi yatirimlarinin ve temettii
O0demelerinin finansmani ile ilgili elde edilen bulgular, PD/DD ile kaldira¢ arasinda
negatif bir iliski oldugu bulgusunu raporlayan geleneksel sermaye yapisi ¢alismalarda
elde edilen bulgularla tutarlidir (Fan et al., 2012; Frank and Goyal, 2009; Gonzalez
and Gonzalez, 2014; Oztekin, 2015; Pour and Lasfer, 2019; Rajan and Zingales, 1995).

4.2.3. Sektorel Farkhihiklar ve Finansman Kararlari

Varlik tiirleri, is riskleri, teknoloji kullanim diizeyleri ve maruz kalinan yasal
diizenlemeler gibi ¢ok ¢esitli sektorel farkliliklar isletmelerin finansman kararlarini
etkileyebilmektedir (Frank and Goyal, 2009). Bu yiizden ¢alismanin bu béliimiinde,
firmalarin  sektorlerine gore yatirnm finansmani kararlarinin nasil degistigi
incelenmistir. Ozellikle, imalat sektoriinde yer alan firmalarin gérece olarak hem
hizmetler hem de teknoloji sektoriindeki firmalardan daha fazla sermaye-yogun bir
varlik yapisina sahip olmalarindan dolay1, sektorel farkliliklarin finansman kararlar
tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla imalat sektoriinde yer alan firmalarin
finansman kararlarinin diger sektérdekilerden ne ol¢iide farklilastiginin incelenmesi
amaglanmistir. Bunun i¢in Tablo 4.8’de de goriildiigli gibi (2) numarali denklem
sistemi modelindeki Z degiskenine karsilik olarak D IMLT degiskeni kullanilmistir.
D _IMLT degiskeni imalat sektdriinde faaliyet gdsteren firmalar icin 1’ hizmetler ve

teknoloji gibi diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalar igin ise sifira esit olan bir

kukla degiskendir.
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Tablo 4.8: imalat Sektoriindeki Firmalarin Finansman Kararlar

NAKIT KVB UVvB HISSE
DV_YAT -0,089*** 0,166*** 0,367*** 0,378***
(-39,99) (96,21) (194,58) (165,08)
CS_YAT -0,318*** 0,316*** 0,144%*** 0,222%***
(-125,36) (161,01) (67,14) (84,88)
TMTTU -0,443%** 0,146*** 0,141*** 0,270***
(-68,36) (29,21) (25,81) (40,49)
KZNC 0,356*** -0,144%** -0,142%** -0,358***
(129,91) (-67,91) (-61,16) (-127,07)
D_IMLT 0,001* 0,001** 0,003*** -0,003***
(1,84) (1,98) (5,82) (-4,48)
DV_YAT x D_IMLT -0,007 0,008** 0,009** -0,024***
(-1,39) (2,21) (2,06) (-4,72)
CS_YAT x D_IMLT -0,023*** -0,049*** 0,017*** 0,008
(-4,72) (-12,67) (4,04 (1,61)
TMTTU x D_IMLT -0,116%** -0,022** -0,065*** -0,030**
(-8,34) (-1,99) (-5,53) (-2,07)
KZNC x D_IMLT 0,090*** 0,025*** 0,015*** 0,050***
(15,41) (5,49) (3,02) (8,39)
Kaldirag -0,002 0,034*** -0,066*** 0,030***
(-0,99) (26,18) (-46,14) (17,31)
PD/DD 0,007*** 0,000 -0,001*** 0,008***
(32,97) (1,01) (-5,85) (36,11)
Karlilik 0,019*** 0,015*** 0,004 0,000
(6,98) (7,02) (1,63) (0,18)
Biiyiikliik -0,002*** -0,001*** 0,002*** -0,003***
(-14,63) (-8,75) (23,34) (-26,84)
NAKIT ¢4 -0,100%** -0,041*** -0,042%*** -0,017***
(-54,03) (-28,93) (-26,73) (-8,82)
KVB 1 -0,012%** -0,117*** 0,094*** 0,011***
(-4,44) (-56,39) (41,40) (4,01)
UVB 4 0,007*** 0,060*** -0,018*** -0,035***
(2,84) (31,26) (-8,56) (-13,70)
HISSE 11 0,014*** 0,011*** 0,009*** -0,006***
(10,58) (10,40) (7,92) (-4,04)
GSYIH 0,022*** 0,017*** 0,004 0,001
(2,88) (2,86) (0,64) (0,13)
Enflasyon -0,021*** 0,051*** -0,025*** -0,046***
(-3,10) (9,75) (-4,43) (-6,70)
Tasarruf 0,038*** 0,008** 0,003 0,027***
(7,28) (2,03) (0,67) (4,99)
FDI 0,001 -0,004*** 0,010*** -0,004***
(1,57) (-5,09) (11,89) (-4,43)
Sabit 0,035*** 0,003 -0,034*** 0,066***
(12,32) (1,25) (-13,99) (22,54)
Gozlem 172.027 172.027 172.027 172.027
R? 0,200 0,217 0,206 0,166
F-Degeri 482,0™ 532,07 576,17 574,6™

Tablo, (2) numarali coklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmis tahmin sonuglarini
raporlamaktadir. Model, belirtilen kriterler ¢ergevesinde katsayilar sinirlandirilarak tahmin edilmistir. Gézlemler,
ilgili iilkenin gdzlem sayisinin garpmaya gore tersi ile agirliklandirilmiglardir. Modele iilke ve yil kukla degiskenleri
dahil edilmistir, ancak tabloda sadeligi saglamak amaciyla ilgili katsayr tahmin sonuglar1 raporlanmamustir.
D _IMLT degiskeni hari¢ tiim degiskenler Tablo 3.1.'de tanimlannustir. D _JMLT, imalat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar igin 1’e diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalar icin ise sifira esit olan bir kukla degiskendir.
Orneklem, 1998-2017 yillar1 arasinda 71 farkli iilkede faaliyet gdsteren 19.326 farkli firmadan meydana
gelmektedir. t-istatistikleri parantez i¢inde sunulmustur. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %! diizeylerindeki
anlamliliklar1 gostermektedir.
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Tablo 4.8 elde edilen bulgular1 raporlamaktadir. Tablo, imalat sektoriindeki
firmalarin maddi duran varlik yatirnmlarini finanse ederken diger sektordeki firmalara
gore daha fazla uzun vadeli finansal bor¢ (f=0,009) ve kisa vadeli finansal borg
(B=0,008) kullandiklarini, bununla birlikte, hisse senedi ihraglarinin (p=—0,024) ise
daha az oldugunu gostermektedir. Katsayilar 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Bununla birlikte, maddi duran varlik yatirimlarinin finansmaninda nakit
rezervi kullanimlar sektorel farkliliklardan etkilenmemektedir.

Calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda ise imalat sektoriindeki
firmalar, diger sektorlerdeki firmalara gore daha fazla nakit rezervi (=-0,023) ve uzun
vadeli finansal bor¢ (=0,017) kullanmakta ve bununla birlikte, kisa vadeli finansal
bor¢ (B=-0,049) kullamimlarim1 ise azaltmaktadirlar. Katsayilar 0,01 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Temettii 6demelerinin ve kar agiklarinin finansmaninda
bu firmalar, nakit rezervi kullanimlarini artirirken diger finansman kaynaklarinin
kullanimlarini azaltmaktadirlar.

Elde edilen bu bulgulara gore imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar hem
teknoloji hem de hizmetler sektoriindeki firmalara gore kreditorlere teminat olarak
gosterilebilecek daha fazla maddi varliklara sahip olmalarindan dolayi, uzun vadeli
yatirnmlarinin ~ finansmaninda daha fazla wuzun vadeli finansal borglara
yonelmektedirler. Bu argiiman ve ampirik bulgu, G5 iilkeleri 6érneklemi iizerinde
sermaye yapisini etkileyen faktorleri inceleyen Antoniou ve arkadaglariin (2008)
yiriittiikleri calismalarindaki bulgularla da tutarhidir. Yazarlar ¢calismalarinda, imalat
sektorlindeki firmalarin diger sektordeki firmalara gore daha fazla kaldiraca sahip
olabileceklerini ileri siirerek, hizmetler ve imalat sektoriinde yer alan firmalarin
sermaye yapisini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore,
teminata konu olabilecek varlik miktari i¢in bir 6l¢ii olan firma varlik yapis1 degiskent,
imalat sektoriindeki firmalarin sermaye yapisi segiminde ¢ok daha giiglii ve pozitif bir
rol oynamaktadir.

Benzer sekilde, Harris ve Raviv (1991) de sektorel farkliliklarin kaldirag
tizerinde 6nemli etkilerinin oldugunu ifade ederek ilag, elektronik cihaz ve yiyecek
gibi gorece diisiik sermaye yogunluguna sahip sektorlerdeki firmalarin kagit, tekstil,
celik, havayollar1 ve ¢gimento gibi sermaye yogunlugunun fazla oldugu sektorlerdeki
firmalara gore daha diisiikk kaldirag oranina sahip olduklarini, yani bor¢lanma
oranlarinin diisiikk oldugunu raporlamiglardir. Bu ¢alismada da sermaye yogunlugu

fazla olan imalat sektorundeki firmalarin, 6zellikle duran varliklarin finansmaninda,
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toplam borglanma tutarlarini artirdiklart ve hisse senedi ile finansman tutarlarini ise
azalttiklar1 yani bu sektordeki firmalarin kaldirag oranlarinin diger sektordekilere gore

daha fazla oldugu bulgusuna ulasilmistir.

4.2.4. Ulke Ozellikleri ve Finansman Kararlari

Cesitli tlilke ozelliklerinin firmalarin finansman kararlar1 {izerindeki etkilerini
inceleyebilmek amaciyla bu boliimde sirasiyla, iilkelerin makroekonomik olarak
geligmisliklerinin, hukuki kokenlerinin ve yatirimcilarin korunma diizeylerinin etkileri
incelenecektir. Bu ger¢evede yukarida tartisilan (2) numarali ¢oklu-denklem sistemi
modeli SUR yontemi ile analiz edilmistir. Model, belirtilen kriterler ¢ercevesinde
katsayilar smirlandirilarak tahmin edilmistir. Gozlemler, ilgili iilkenin goézlem
sayisinin ¢arpmaya gore tersi ile agirliklandirilmiglardir.

Ik olarak makroekonomik olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
faaliyetlerini yiirliten isletmelerin finansman kararlarinin ne sekilde degistiginin
incelenmesi amaglanmistir. Ciinkii finansal gelismislik, finansal kisitlamalar nedeniyle
dis kaynak bulmada engellerle karsilasan firmalara daha diisiik maliyetli dis
finansmanin oldugu bir ortam saglayarak yardimci olmakta, dolayisiyla finansman
kararlarin etkilemektedir (Khurana et al., 2006).

Ulke gelismisliginin firmalarin finansman kararlar1 iizerindeki etkisini
incelemek i¢in Tablo 4.9’da da goriildigi gibi (2) numarali denklem sistemi
modelindeki Z degiskenine karsilik olarak GELISM degiskeni kullanilmistir. GELISM
degiskeni Standard & Poor’m Gelismis Ulkeler endeksinde (S&P Developed BMI) yer
alan iilkeler i¢in 1’e diger iilkeler i¢in ise sifira esit olan bir kukla degiskendir.

Tablo 4.9 elde edilen bulgulari raporlamaktadir. Tablo, gelismis tilkelerde
faaliyetlerini yiiriiten firmalarin maddi duran varlik yatirimlarini finanse ederken diger
tilkelerdeki firmalara gore daha fazla uzun vadeli finansal bor¢ (B=0,071)
kullandiklarini, bununla birlikte, hisse senedi ihraglarin1 (B=—0,043) ve kisa vadeli
finansal bor¢ kullanimlarimi (f=—0,024) ise azalttiklarin1 gostermektedir. Katsayilar
0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Diger taraftan, maddi duran varlik
yatirimlarinin  finansmaninda nakit rezervi kullanimlart {lke gelismisliginden

etkilenmemektedir.
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Tablo 4.9: Ulke Gelismisligi ve Firmalarin Finansman Kararlan

NAKIT KVB UVvB HISSE
DV_YAT -0,092%** 0,175*** 0,349*** 0,384***
(-39,31) (96,80) (176,73) (159,53)
CS_YAT -0,319*** 0,322%*** 0,134*** 0,224***
(-123,23) (161,02) (61,42) (84,31)
TMTTU -0,468*** 0,161*** 0,134*** 0,238***
(-66,53) (29,64) (22,57) (32,96)
KZNC 0,365*** -0,154*** -0,143*** -0,337***
(119,07) (-65,19) (-55,35) (-107,11)
GELISM 0,006** -0,010*** -0,008*** 0,024***
(2,55) (-5,78) (-4,13) (10,21)
DV_YAT x GELISM 0,004 -0,024*** 0,071*** -0,043***
(0,90) (-7,01) (18,95) (-9,43)
CS_YAT x GELISM -0,018*** -0,063*** 0,050*** -0,004
(-3,63) (-16,84) (12,19) (-0,90)
TMTTU x GELISM 0,014 -0,045*** -0,007 0,066***
(1,24) (-5,07) (-0,71) (5,59)
KZNC x GELISM 0,025*** 0,044*** 0,009** -0,029***
(5,06) (11,76) (2,22) (-5,73)
Kaldirag -0,002 0,035*** -0,066*** 0,029***
(-1,11) (26,72) (-46,34) (16,90)
PD/DD 0,007*** 0,000 -0,001*** 0,008***
(32,26) (0,50) (-5,90) (35,88)
Karlilik 0,019*** 0,013*** 0,002 0,004
(6,99) (6,34) (0,79) (1,39)
Biiyiikliik -0,002*** -0,001*** 0,002*** -0,003***
(-14,27) (-9,06) (23,96) (-26,78)
NAKIT ¢4 -0,100%** -0,041*** -0,042%*** -0,017***
(-53,92) (-29,02) (-26,77) (-8,71)
KVB 1 -0,012%** -0,117*** 0,094*** 0,011***
(-4,34) (-56,51) (41,49) (4,15)
UVB 4 0,008*** 0,060*** -0,017*** -0,035***
(3,06) (31,27) (-8,27) (-13,73)
HISSE 11 0,014*** 0,011*** 0,009*** -0,006***
(10,39) (10,78) (8,00) (-4,55)
GSYIH 0,028*** 0,013** 0,013** 0,002
(3,55) (2,09) (1,97) 0,27)
Enflasyon -0,010 0,039*** -0,031*** -0,018**
(-1,41) (6,92) (-5,02) (-2,45)
Tasarruf 0,038*** 0,011*** 0,005 0,021***
(7,11) (2,73) (1,14) (3,93)
FDI 0,001 -0,004*** 0,010*** -0,005***
(1,56) (-5,11) (12,32) (-4,77)
Sabit 0,030*** 0,009*** -0,031*** 0,053***
(9,74 (3,79 (-11,86) (16,38)
Gozlem 172.027 172.027 172.027 172.027
R? 0,199 0,218 0,209 0,166
F-Degeri 479,77 535,1"" 582,5™" 576,8™"

Tablo, (2) numarali coklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmig tahmin sonuglarini
raporlamaktadir. Model, belirtilen kriterler ¢er¢evesinde katsayilar sinirlandirilarak tahmin edilmistir. Gozlemler,
ilgili iilkenin gdzlem sayisinin garpmaya gore tersi ile agirliklandirilmiglardir. Modele iilke ve yil kukla degiskenleri
dahil edilmigtir, ancak tabloda sadeligi saglamak amaciyla ilgili katsayr tahmin sonuglari raporlanmamigtir.
GELISM degiskeni haric tiim degiskenler Tablo 3.1.'de tanimlanmistir. GELISM degiskeni Standard & Poor’in
Gelismis iilkeler endeksinde yer alan iilkeler icin 1’e diger iilkeler igin ise sifira esit olan bir kukla degiskendir.
Orneklem, 1998-2017 yillar1 arasinda 71 farkli iilkede faaliyet gdsteren 19.326 farkli firmadan meydana
gelmektedir. t-istatistikleri parantez iginde sunulmustur. *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki
anlamliliklar1 gostermektedir.
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Calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda ise gelismis iilkelerdeki
firmalar, diger tilkelerdeki firmalara gore daha fazla nakit rezervi (f=-0,018) ve uzun
vadeli finansal bor¢ (=0,050) kullanmakta ve kisa vadeli finansal borg (p=-0,063)
kullanimlarin1 ise azaltmaktadirlar. Katsayilar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Temettli 6demelerinin ve kar agiklarinin finansmaninda ise bu firmalar,
hisse senedi kullanimlarin1 artirirken kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlarin
azaltmaktadirlar.

Elde edilen bu bulgulara gore, gelismis lilkelerde faaliyet gosteren firmalar
yatirimlarini finanse ederken uzun vadeli finansal bor¢ kullanimlarini artirmakta, kisa
vadeli finansal bor¢ ve hisse senedi kullanimlarini ise azaltmaktadirlar. Bunun sebebi
bu iilkelerdeki firmalarin diger iilkelerdekilere gore uzun vadeli finansal bor¢lara daha
kolay bir sekilde ulasiyor olmalari olabilir. Ciinkii daha gelismis sermaye piyasalarina
ve daha giiglii finansal aracilar sektoriine sahip olan iilkelerde, gelismis finansal
sistemlerin yardimiyla firmalar daha fazla denetlenecekleri, daha fazla seffaf
olacaklar1 ve boylelikle de haklarinda piyasada ve yatirimcilarda daha fazla bilgi
olacag i¢in asimetrik bilgi diizeyleri ve vekalet maliyetleri azalacak ve boylelikle
maliyeti yiiksek olan uzun vadeli dis finansmana erisim maliyetleri de azalacaktir
(Demirgii¢c-Kunt and Maksimovic, 1999). Bu bulgu, iilke gelismisligi ile bor¢ vadesi
arasinda pozitif bir iligki oldugunu gosteren Fan ve arkadaslarinin (2012) ¢alismasi ile
ortiismektedir. Yazarlar elde ettikleri bulgularda iilke kalkinmasi arttik¢a, uzun vadeli
borcun agirhiginin arttigi bulgusunu paylasmislardir. Benzer sekilde Cho ve
arkadaglar1 (2014) da ¢alismalarinda finansal gelismislik ile uzun vadeli borgluluk
arasinda pozitif bir iligki raporlamiglardir.

Ikinci olarak, farkli yasal gelenege sahip iilkelerde faaliyetlerini yiiriiten
isletmelerin finansman kararlarinin ne sekilde degistiginin incelenmesi amaglanmustir.
Ulkeler genel olarak Anglosakson hukuk sistemi ve Kita Avrupasi hukuk sistemi gibi
iki genis hukuk sisteminden birini benimsemis durumdadirlar. Her iki hukuk sistemi
de koken olarak Avrupa'da ortaya ¢ikmistir. Anglo-Sakson hukuk sisteminin orijinal
kokeni Britanya Imparatorlugu'na dayanmaktadir. Kita Avrupasi hukuk sistemi ise
Roma Imparatorlugu'na dayanmaktadir.

Farkli hukuk sistemini benimseyen iilkelerde yer alan firmalarin finansman
kararlarinin incelenmesi, firmalarin finansman kararlarinin anlasilmasinda onemli
katkilar ortaya koyacaktir. Ciinkii farkli hukuk geleneklerine sahip iilkelerin, farkl

yasal ve hukuki cevrelere sahip olduklari bilinmektedir. Ornegin yatirimeilarin
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korunmasi, yargi sisteminin etkinligi, muhasebe standartlarinda farkliliklar, 6zel
miilkiyetin farkli derecelerde korunmasi, istimlak riskinin farkliligi ve hiikiimetlerin
yiikiimliiliiklerinden kaginma riskinin farklilig1 gibi pek ¢ok 6zellik bakimindan bu iki
gelenekteki tilkeler farkli bir hukuki ortam sunabilmektedirler (La Porta et al., 1998).

Ulkelerin yasal kokenleri ile ilgili veriye La Porta ve arkadaslarmin (2008)
calismasindan ulasilmistir. Burada Fransiz, Alman ve Iskandinav hukuk sistemini
benimseyen iilkeler Kita Avrupasi hukuk sistemine dahil edilmisken, Ingiliz hukuk
sistemini benimseyen iilkeler ise Anglosakson hukuk sistemine dahil edilmislerdir.
Ormnegin ABD, Ingiltere ve Avustralya gibi iilkeler Anglosakson hukuk sistemi
icerisinde yer alirken, Almanya, Fransa ve Tiirkiye gibi iilkeler ise Kita Avrupasi
hukuk sistemi icerisine dahil edilmislerdir.

Bu c¢ercevede {ilkelerin yasal yapilarinin firmalarin finansman kararlari
tizerindeki etkisini incelemek i¢in Tablo 4.10’da da gorildigi gibi (2) numarali
denklem sistemi modelindeki Z degiskenine karsilik olarak YASAL degiskeni
kullanilmistir. YASAL degiskeni ise Anglosakson hukuk sistemine sahip iilkeler i¢in
bire ve Kita Avrupasi hukuk sistemine sahip tilkeler i¢in ise sifira esit olan bir kukla
degiskendir.

Tablo 4.10 elde edilen bulgular1 raporlamaktadir. Tablo Anglosakson hukuk
sistemine sahip ilkelerde faaliyetlerini yiiriiten firmalarin maddi duran varlik
yatirimlarin1 finanse ederken Kita Avrupast hukuk sistemine sahip ilkelerdeki
firmalara gore daha fazla hisse senedi ihrag ettiklerini (3=0,080), bununla birlikte nakit
rezervi (f=0,013), kisa vadeli finansal bor¢ (f=-0,041) ve uzun vadeli finansal borg
(p=-0,026) kullanimlarini ise azalttiklarin1 gostermektedir. Katsayilar 0,01 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamhidir. Calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda ise
Anglosakson hukuk sistemine sahip tilkelerdeki firmalar, diger iilkelerdeki firmalara
gore daha fazla nakit rezervi (p=-0,038) ve kisa vadeli finansal bor¢ (=0,010)
kullanmakta ve hisse senedi ihraglarini (=-0,043) ise azaltmaktadirlar. Katsayilar
0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Diger taraftan, ¢alisma sermayesi
yatirimlarmin finansmaninda uzun vadeli finansal bor¢ kullanimi ilkelerin yasal
yapilarindan etkilenmemektedir. Temettii O6demelerinin  ve kar agiklarinin
finansmaninda ise bu firmalar, nakit rezervi kullanimlarini artirirken kisa vadeli

finansal bor¢ kullanimlarini ise azaltmaktadirlar.
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Tablo 4.10: Ulkelerin Yasal Yapilar1 ve Firmalarin Finansman Kararlar

NAKIT KVB UVvB HISSE
DV_YAT -0,096*** 0,183*** 0,378*** 0,343***
(-38,17) (94,02) (177,70) (132,77)
CS_YAT -0,312%** 0,301*** 0,150*** 0,237***
(-116,53) (145,56) (66,45) (86,36)
TMTTU -0,445%** 0,161*** 0,128*** 0,267***
(-61,14) (28,58) (20,78) (35,76)
KZNC 0,370*** -0,146*** -0,140*** -0,345***
(124,15) (-63,32) (-55,57) (-112,76)
YASAL 0,010*** -0,009*** -0,006*** 0,024***
(4,32) (-4,96) (-2,92) (10,35)
DV_YAT x YASAL 0,013*** -0,041*** -0,026*** 0,080***
(3,27) (-12,93) (-7,61) (19,18)
CS_YAT x YASAL -0,038*** 0,010*** -0,005 -0,043***
(-8,25) (2,68) (-1,23) (-9,04)
TMTTU x YASAL -0,058*** -0,047*** 0,010 -0,021*
(-5,31) (-5,58) (1,13) (-1,90)
KZNC x YASAL 0,012** 0,021*** 0,001 -0,010*
(2,44) (5,42) (0,22) (-1,88)
Kaldirag -0,002 0,035*** -0,066*** 0,029***
(-1,03) (26,86) (-45,86) (16,55)
PD/DD 0,007*** 0,000 -0,001*** 0,008***
(32,79) (1,27) (-5,60) (35,61)
Karlilik 0,018*** 0,013*** 0,003 0,003
(6,89) (6,10) (1,14) (1,18)
Biiyiikliik -0,002*** -0,001*** 0,002*** -0,003***
(-14,72) (-9,01) (23,53) (-26,94)
NAKIT ¢4 -0,100%** -0,041%** -0,042%*** -0,017***
(-53,90) (-28,68) (-26,69) (-8,95)
KVB i1 -0,012%** -0,117*** 0,094*** 0,011***
(-4,38) (-56,31) (41,53) (3,90)
UVB 1 0,007*** 0,060*** -0,018*** -0,034***
(3,01) (31,22) (-8,70) (-13,39)
HISSE 11 0,014*** 0,011*** 0,009*** -0,006***
(10,30) (10,54) (8,04) (-4,52)
GSYIH 0,024*** 0,012** 0,000 0,012
(3,11) (2,00) (0,04) (1,49)
Enflasyon -0,009 0,040*** -0,034*** -0,015**
(-1,21) (7,15) (-5,49) (-2,04)
Tasarruf 0,037*** 0,011*** 0,005 0,021***
(7,04) (2,67) (1,10) (3,95)
FDI 0,002 -0,004*** 0,010*** -0,004***
(1,63) (-5,01) (11,96) (-4,49)
Sabit 0,030*** 0,008*** -0,031*** 0,052***
(9,68) (3,51) (-11,54) (16,30)
Gozlem 172.027 172.027 172.027 172.027
R? 0,199 0,217 0,205 0,168
F-Degeri 480,1" 532,6™" 576,0"" 580,2"""

Tablo, (2) numarali coklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmis tahmin sonuglarini
raporlamaktadir. Model, belirtilen kriterler ¢er¢evesinde katsayilar sinirlandirilarak tahmin edilmistir. Gozlemler,
ilgili iilkenin gdzlem sayisinin garpmaya gore tersi ile agirliklandirilmiglardir. Modele iilke ve yil kukla degiskenleri
dahil edilmistir, ancak tabloda sadeligi saglamak amaciyla ilgili katsay1 tahmin sonuglar1 raporlanmamustir. YASAL
degiskeni hari¢ tim degiskenler Tablo 3.1.'de tanimlanmistir. YASAL degiskeni ise Anglosakson hukuk sistemine
sahip iilkeler i¢in bire ve Kita Avrupasi hukuk sistemine sahip iilkeler i¢in ise sifira esit olan bir kukla degiskendir.
Orneklem, 1998-2017 yillar1 arasinda 71 farkli iilkede faaliyet gdsteren 19.326 farkli firmadan meydana
gelmektedir. t-istatistikleri parantez i¢inde sunulmustur. *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki
anlamliliklar1 gostermektedir.
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Elde edilen bu bulgulara gore Anglosakson hukuk sistemine sahip iilkelerde
faaliyet gosteren firmalar uzun vadeli yatirimlarini finanse ederken agirlikli olarak
hisse senedi ihra¢ etmektedirler. Bununla birlikte, kisa vadeli yatirimlarini finanse
ederken ise nakit rezervlerini ve kisa vadeli finansal borg¢lar1 agirlikli bir sekilde
kullanmaktadirlar. Bu bulgu bu iilkelerdeki firmalarin Kita Avrupasi hukuk
sistemindeki firmalara gore daha fazla finansal esnekliklerini artiracak ve
yatirimlarinin ve finansman kaynaklarinin vadelerini uyusturacak sekilde finansal
kararlar verebildiklerini géstermektedir.

Bu iilkelerdeki firmalarin sermaye harcamalarinin finansmaninda hisse senedi
ihra¢ miktarlarin1 artirtyor olabilmeleri, diger iilkelerdekilere gore daha kolay bir
sekilde hisse senedi piyasasina ulasabildiklerini gostermektedir. Ciinkii bu iki hukuk
sistemi bor¢lanma ve hisse senedi ihra¢ etme ile ilgili s6zlesmeleri farkli sekillerde ele
almaktadir. Ayni sekilde bu iki sistemde kreditorler ve yatirimeilar farkli diizeylerde
yasal koruma seviyelerine sahiptirler. La Porta ve arkadaslar1 (2002), bu farkliliklarin
Anglosakson hukuk sistemi lehine daha gelismis menkul kiymet piyasalari ile
sonuglandigini ortaya koymuslardir. Benzer sekilde, Acemoglu ve Johnson (2005) da
bu tarz ilkelerin daha giiglii finansal kurumlara sahip olmalarindan dolayi, daha
gelismis sermaye piyasalaria sahip olduklarini gostermislerdir. Bu bulgu, yasal yapi
ile kaldirag arasinda negatif bir iliski oldugunu gosteren Alves ve Ferreira (2011) ve
Fan ve arkadaslarmin (2012) ¢alismalar1 ile de Ortiismektedir. Her iki ¢alismada da,
Anglosakson hukuk sistemine sahip tilkelerde faaliyetlerini yiiriiten firmalarin, Kita
Avrupast hukuk sistemine sahip iilkelerdeki firmalara gore, kaldirag oranlarinin daha
diisiik oldugu raporlanmuigtir.

Diger taraftan bu tarz tilkelerdeki firmalarin dis finansman araglarina daha kolay
ulasabilmeleri, finansal olarak kisitli olma durumlarin1 azaltmakta ve yatirimlar ile
fon kullanimlarinin vadelerini birbirleriyle ortlisecek sekilde kararlar alabilmelerine
olanak tanimaktadir. Bdylelikle, nakit rezervlerini daha biiylik biitceli sermaye
yatirimlarinda kullanmayarak likidite durumlarini giiclii hale getirebilmektedirler.

Uciincii olarak, yatirrmeilarin yasalarla korunma derecelerinin isletmelerin
finansman kararlarin1 ne sekilde degistirdiginin incelenmesi amaglanmistir.
Yatirimcilar, haklarinin yasalarla daha iyi korundugunu bildigi bir yatirim ortaminda,
kendilerini yatirnrm yapma konusunda daha giivende hissedeceklerdir. Boylelikle bu
tarz ortamlarda fon arzlari artacak ve fona erisimleri kolaylasan isletmeler bu

dogrultuda finansman kararlarin1 degistireceklerdir.
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Ulkeler nezdinde yatirimei korumasini $lgmek i¢in Diinya Bankasinin her yil
yayimlamis oldugu Doing Business veri tabaninda yer alan yatirimci korumasinin
giicii endeksi (strength of investor protection index) kullanilmistir. Endeks,
yatirimcilarin korunmasinin giiclinii asagidaki boyutlar ¢ergevesinde ol¢gmektedir:
Mliskili taraf islemlerinin seffafligin1 Slcen bilgi agiklama endeksi (the extent of
disclosure index), azinlik hissedarlarin yoneticilerin kendi ¢ikarlart dogrultusunda
islem yapma durumlarinda onlar1 dava etme hakkina sahip olup olmadiklarin1 6lgen
yonetici sorumlulugunun kapsami endeksi (the extent of director liability index) ve
herhangi bir dava agilmasi1 durumunda hissedarlarin yasal giderleri tahsis edebilmeleri
ve ihtiyag duyulan kanitlara erigilebilmesi ile ilgili haklar1 6l¢en hissedar davalarinin
kolayligi endeksi (the ease of shareholder suits index). Yatirimci korumasinin giicii
endeksi bu ii¢ alt endeksin ortalamasidir ve 0 ile 10 arasinda deger almaktadir. Endeks
10'a yaklastik¢a yatirnmcilar daha giiglii bir sekilde korunmaktadirlar. Veriler 2006-
2017 yillar1 arasinda mevcuttur.

Bu cercevede iilkelerin yasal olarak yatirimcilara saglamis olduklar1 giivence
ortaminin firmalarin finansman kararlar1 iizerindeki etkisini incelemek i¢in Tablo
4.11°de de goriildiigii gibi (2) numarali denklem sistemi modelindeki Z degiskenine
karsilik olarak HIS HAK degiskeni kullanilmistir. HIS HAK, yatirimer korumasinin
giicli endeksini temsil etmektedir.

Tablo 4.11 elde edilen bulgulari raporlamaktadir. Tablo, yatirimcilarin daha
giiclii haklarla korunduklar iilkelerde faaliyetlerini yliriiten firmalarin maddi duran
varlik yatirnmlarimi finanse ederken yasal olarak daha diisiikk korumanin oldugu
tilkelerdeki firmalara gore daha fazla hisse senedi ihrag ettiklerini ($=0,025), bununla
birlikte, nakit rezervi ($=0,014), kisa vadeli finansal bor¢ (=-0,007) ve uzun vadeli
finansal borg (f=-0,005) kullanimlarini ise azalttiklarini gostermektedir. Katsayilar
0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Calisma sermayesi yatirimlarinin
finansmaninda ise gii¢lii hissedar haklarinin oldugu iilkelerdeki firmalar, diger
tilkelerdeki firmalara gore daha fazla nakit rezervi (f=-0,011) kullanmakta ve kisa
vadeli finansal bor¢ (f=-0,013) kullanimlarini ise azaltmaktadirlar. Katsayilar 0,01
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Diger taraftan, ¢alisma sermayesi
yatirimlariin finansmaninda uzun vadeli finansal bor¢ kullanimi ve hisse senedi
ihraglar iilkelerin yatirimcilari ne dlglide korudugundan etkilenmemektedir. Temettii
O0demelerinin ve kar aciklarinin finansmaninda ise bu firmalar, hisse senedi ihraglarini

artirirken kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlarin1 azaltmaktadirlar.
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Tablo 4.11: Yatirimcilarin Korunmasi ve Firmalarin Finansman Kararlari

NAKIT KVB UVB HISSE
DV_YAT -0,178%** 0,209*** 0,399*** 0,214%**
(-19,61) (30,09) (53,23) (23,18)
CS_YAT -0,269%** 0,375%** 0,143%** 0,213%**
(-30,06) (54,70) (19,34) (23,28)
TMTTU -0,460%** 0,262*** 0,120%** 0,157***
(-20,99) (15,61) (6,62) (7,04)
KZNC 0,391*** -0,233*** -0,168*** -0,208%**
(36,05) (-28,02) (-18,72) (-18,75)
HIS HAK -0,001** -0,000 -0,001*** 0,000
(-2,27) (-0,09) (-2,88) (0,18)
DV_YAT x HIS HAK 0,014*** -0,007*** -0,005%** 0,025%**
(9,17) (-5,91) (-4,12) (16,77)
CS_YAT x HIS HAK -0,011%** -0,013*** 0,000 0,002
(-7,10) (-10,93) 0,17) (1,12)
TMTTU x HiS_HAK -0,003 -0,019%** 0,003 0,013***
(-0,81) (-6,98) (0,94) (3,68)
KZNC x HIS HAK -0,002 0,016*** 0,005*** -0,023%**
(-0,89) (11,76) (3,66) (-12,68)
Kaldirag -0,001 0,034*** -0,067*** 0,032%**
(-0,35) (23,51) (-42,22) (16,26)
PD/DD 0,007*** -0,000 -0,001%** 0,008***
(28,02) (-1,35) (-4,88) (32,42)
Karlilik 0,017*** 0,012%** -0,002 0,006**
(5,66) (5,41) (-0,69) (2,04)
Biiyiikliik -0,002%** -0,001*** 0,002*** -0,003%***
(-12,88) (-6,29) (20,58) (-24,59)
NAKIT ¢4 -0,103*** -0,043*** -0,045%** -0,014%**
(-49,47) (-27,11) (-26,17) (-6,84)
KVB i1 -0,011%** -0,114*** 0,091*** 0,012%**
(-3,53) (-48,88) (36,40) (3,74)
UVB 11 0,007*** 0,064*** -0,020%** -0,037%**
(2,58) (29,90) (-8,74) (-12,84)
HISSE 11 0,014*** 0,012%** 0,014*** -0,012%%**
(8,87) (9,58) (11,15) (-7,56)
GSYIH 0,032%** -0,001 0,020%** 0,012
(3,78) (-0,15) (2,91) (1,45)
Enflasyon -0,003 0,034*** -0,016** -0,022%*
(-0,39) (5,22) (-2,25) (-2,48)
Tasarruf 0,026*** 0,007* -0,005 0,024***
(5,16) (1,82) (-1,15) (4,62)
FDI -0,002 0,005*** 0,000 -0,006***
(-1,07) (3,81) (0,02) (-3,93)
Sabit 0,044*** 0,010%** -0,029%** 0,063***
(12,22) (3,60) (-9,52) (17,00)
Gozlem 138.153 138.153 138.153 138.153
R2 0,204 0,220 0,207 0,163
F-Degeri 416,77 455,2" 483,8™" 472,07

Tablo, (2) numarali coklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmis tahmin sonuglarini
raporlamaktadir. Model, belirtilen kriterler ¢cercevesinde katsayilar sinirlandirilarak tahmin edilmistir. Gézlemler,
ilgili tilkenin gdzlem sayisinin garpmaya gore tersi ile agirliklandirilmislardir. Modele iilke ve y1l kukla degiskenleri
dahil edilmistir, ancak tabloda sadeligi saglamak amaciyla ilgili katsayr tahmin sonuglart raporlanmamistir.
HIS HAK degiskeni hari¢ tiim degiskenler Tablo 3.1.'de tanimlanmstir. HIS HAK, yatirime1 korumasinin giicii
endeksini temsil etmektedir. Orneklem, 2006-2017 yillari arasinda 71 farkl iilkeden toplam 138.153 gdzlemden
meydana gelmektedir. t-istatistikleri parantez icinde sunulmustur. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1
diizeylerindeki anlamliliklar1 gostermektedir.
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Elde edilen bu bulgulara gore yatirimcilarin daha giiglii haklarla korunduklar
tilkelerde faaliyetlerini yiirliten firmalar uzun vadeli yatirnmlarini, temettii 6demelerini
ve kar agiklarmi finanse ederken agirlikli olarak hisse senedi ihra¢ etmektedirler.
Bununla birlikte fon kullanimlarinin biitiin kalemlerinde, toplam borg ihraglarini
azaltmaktadirlar. Teorik beklentiyle de uyumlu olarak yiiksek hissedar korumast,
menkul kiymet piyasalarmmin hem yatirnmcilar hem de igletmeler tarafindan daha
yogun bir sekilde kullanilmasini saglamakta ve bu durumda isletmeler daha uygun
maliyetlerle menkul kiymet piyasalarindan fon tedarik edebilmektedirler. Ciinkii daha
giiclii hissedar korumasi, sirket yoneticilerinin yatirimecilar aleyhine islem yapma
risklerini azaltarak yatirimcilarin daha diisiik risk primi talep etmelerini saglamakta ve
boylelikle hisse senedi ile finansmaninin maliyeti diismektedir (Hail and Leuz, 2006).

Yatirimcilarin daha giiclii haklarla korunduklari iilkelerde faaliyetlerini yiiriiten
firmalarin yatirimlarini finanse ederken agirlikli olarak hisse senedi ihrag etmeleri ve
toplam borg ihraglarini ise azaltmalari bu tilkelerdeki firmalarin kaldirag oranlarinin
diisiik oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla elde edilen bulgulara gore yatirimei
korumas1 arttik¢a isletmelerin kaldirag oranlar1 diismektedir. Bu bulguyla da tutarh
olarak Alves ve Ferreira (2011), hissedar korumasinin daha yiiksek oldugu iilkelerde
asimetrik bilgi sorunlarmin daha diisik oldugunu bildirerek, yatirimci haklarinin
kaldiragla negatif bir sekilde iligkili oldugunu raporlamislardir. Benzer sekilde Cheng
ve Shiu (2007) ve Cho et al. (2014) da hissedar hakki arttik¢a firmalarin kaldirag
oranlarini azalttiklar: bulgusunu paylagmislardir.

Herhangi bir ekonominin performansini ve kurumsal finansman kararlarini
etkileyen diger 6nemli bir ortam ise kreditorlerin ne derecede korunduklari ile ilgilidir.
Deneysel bulgular kreditorlerin giiclii bir sekilde korunduklari iilkelerde bor¢lanma
piyasalar1 araciligiyla isletmelerin bor¢ finansmani kullanimlarinin daha fazla
oldugunu gostermektedir (Djankov et al., 2007; La Porta et al., 1997). Bu yiizden, bu
boliimde dordiincii olarak kreditorlerin korunma derecelerinin isletmelerin finansman
kararlarini ne sekilde degistirdiginin incelenmesi amaclanmistir.

Ulkeler nezdinde kreditér korumasini dlgmek icin Diinya Bankasinin her yil
yayimlamis oldugu Doing Business veri tabaninda yer alan yasal haklarin giicti
endeksi (the strength of legal rights index) kullanilmistir. Endeks, teminat gosterme
ve iflas etme kanunlarinin hem borg¢ verenlerin hem de borglananlarin haklarini ne
6l¢iide korudugunu ve boylece bor¢lanmayi ne dl¢iide kolaylastirdigini 6lger. Endeks

0 ile 10 arasinda deger almaktadir ve endeksin 10'a yaklagmasi, teminat ve iflas
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kanunlarmin krediye erisimi genisletecek sekilde tasarlandigini gostermektedir.
Veriler 2005-2017 yillar1 arasinda mevcuttur.

Bu cercevede iilkelerin yasal olarak kreditorlere saglamis olduklar1 glivence
ortaminin firmalarin finansman kararlar iizerindeki etkisini incelemek ic¢in Tablo
4.12’de de goriildiigii gibi (2) numarali denklem sistemi modelindeki Z degiskenine
karsilik olarak KRD_HAK degiskeni kullanilmistir. KRD_HAK, kreditér korumasini
Olcen yasal haklarin giicii endeksini temsil etmektedir.

Tablo 4.12 elde edilen bulgular1 raporlamaktadir. Tablo, kreditorlerin daha giiglii
haklarla korunduklar: tilkelerde faaliyetlerini yiiriiten firmalarin maddi duran varlik
yatirnmlarini finanse ederken yasal olarak daha diisiik korumanin oldugu iilkelerdeki
firmalara gore daha fazla hisse senedi ihrag ettiklerini (3=0,010) ve daha fazla nakit
rezervlerini kullandiklarini (f=-0,004), bununla birlikte, kisa vadeli finansal borg (f=-
0,006) ve uzun vadeli finansal bor¢ (B=-0,009) kullanimlarini ise azalttiklarini
gostermektedir. Katsayilar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda giiglii kreditor haklarinin
oldugu tlkelerdeki firmalar, diger lilkelerdeki firmalara gére daha fazla nakit rezervi
(B=-0,012), uzun vadeli finansal bor¢ ($=0,003) ve hisse senedi ihrac1 (f=0,002)
kullanmakta ve kisa vadeli finansal bor¢ (p=-0,017) kullanimlarin1 ise
azaltmaktadirlar. Katsayilar 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Temettii
O0demelerinin ve kar agiklarinin finansmaninda ise bu firmalar, uzun vadeli finansal
borg kullanimlarini artirirken kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlarini azaltmaktadirlar.

Elde edilen bu bulgulara gore kreditorlerin daha giiglii haklarla korunduklari
tilkelerde faaliyetlerini yiiriiten firmalar hem uzun vadeli hem de ¢alisma sermayesi
yatirnmlarin1 finanse ederken diger firmalara gore daha fazla hisse senedi ihrag
etmektedirler. Bununla birlikte fon kullanimlarinin biitiin kalemlerinde kisa vadeli
finansal bor¢ ihraclarim1 azaltirken sadece uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda
uzun vadeli finansal bor¢ kullanimlarimi azaltip, diger fon kullanimlarinda ise
artirmaktadirlar. Dolayisiyla teorik beklentiyle ve dnceki ¢aligmalarin bulgulariyla da
uyumlu olarak yiiksek kreditor korumasinin oldugu iilkelerdeki isletmeler, duran
varlik yatirimlar1 disindaki fon kullanimlarinda uzun vadeli bor¢lanma miktarlarini
artirmaktadirlar (Alves and Ferreira, 2011; Cheng and Shiu, 2007; Djankov et al.,
2007; Gungoraydinoglu and Oztekin, 2011; La Porta et al., 1997).
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Tablo 4.12: Kreditorlerin Korunmasi ve Firmalarin Finansman Kararlar

NAKIT KVB UVvB HIiSSE
DV_YAT -0,068*** 0,206%** 0,424%*% 0,303%**
(-11,07) (43,70) (83,23) (48,30)
CS_YAT -0,255%** 0,409%** 0,127%** 0,208%**
(-38,96) (81,15) (23,29) (30,94)
TMTTU -0,430%** 0,241%%* 0,087*** 0,242%%*
(-27,87) (20,28) (6,73) (15,29)
KZNC 0,413*** -0,205%** -0,124%* -0,258%**
(55,07) (-35,58) (-19,79) (-33,64)
KRD_HAK 0,003*** 0,000 0,001%** 0,001%**
(8,09) (1,33) (4,48) (3,26)
DV_YAT x KRD_HAK -0,004%** -0,006%** -0,009%** 0,010%**
(-4,60) (-8,16) (-11,12) (10,68)
CS_YAT x KRD_HAK -0,012%** -0,017%** 0,003%** 0,002%*
(-11,94) (-22,48) (3,44) (2,44)
TMTTU x KRD_HAK -0,008*** -0,015%** 0,007*** 0,000
(-3,42) (-8,60) (3,63) (0,17)
KZNC x KRD_HAK -0,005%** 0,010%** -0,002%* -0,013%**
(-4,52) (12,33) (-2,18) (-11,89)
Kaldirag -0,001 0,034%** -0,068*** 0,033***
(-0,44) (23,89) (-44,12) (17,51)
PD/DD 0,007*** -0,000 -0,001%** 0,008%**
(30,13) (-0,75) (-4,92) (33,96)
Karlilik 0,016%** 0,014%** -0,001 0,003
(5,49) (6,28) (-0,27) (0,86)
Biiyiikliik -0,002%** -0,001%** 0,002%** -0,003***
(-14,10) (-7,09) (21,05) (-25,55)
NAKIT w1 -0,100%** -0,041%** -0,043%** -0,015%**
(-49,45) (-26,79) (-25,66) (-7,27)
KVB 1 -0,011*** -0,115%** 0,092*** 0,012***
(-3,79) (-50,96) (37,60) (3,99)
UVB w1 0,005* 0,063%** -0,022%** -0,036%**
(1,81) (30,14) (-9,83) (-12,88)
HiSSE 1 0,013%** 0,010%** 0,013%** -0,010%**
(8,36) (8,85) (10,05) (-6,66)
GSYIiH 0,029%** 0,006 0,016** 0,007
(3,50) (0,87) (2,31) (0,88)
Enflasyon -0,006 0,048%** 0,001 -0,056%**
(-0,77) (8,00) (0,21) (-6,92)
Tasarruf 0,032%** 0,003 -0,002 0,032%**
(5,51) (0,59) (-0,39) (5,25)
FDI -0,001 0,005%** -0,000 -0,006%**
(-0,58) (4,05) (-0,16) (-3,47)
Sabit 0,018%** 0,003 -0,040%** 0,056%**
(4,64) (0,83) (-12,29) (13,90)
Gozlem 145.812 145.812 145.812 145.812
R2 0,204 0,222 0,209 0,161
F-Degeri 4345 481,6™" 511,4™ 492 8™

Tablo, (2) numarali coklu-denklem sistemi modelinin SUR yontemi ile yapilmis tahmin sonuglarini
raporlamaktadir. Model, belirtilen kriterler ¢ercevesinde katsayilar sinirlandirilarak tahmin edilmistir. Gézlemler,
ilgili tilkenin gdzlem sayisinin garpmaya gore tersi ile agirliklandirilmislardir. Modele iilke ve y1l kukla degiskenleri
dahil edilmistir, ancak tabloda sadeligi saglamak amaciyla ilgili katsayr tahmin sonuglari raporlanmamustir.
KRD_HAK degiskeni hari¢ tiim degiskenler Tablo 3.1.'de tanimlanmustir. KRD_HAK, kreditér korumasini dlgen
yasal haklarin giicii endeksini temsil etmektedir. Orneklem, 2005-2017 yillar1 arasinda 71 farkl iilkeden toplam
145.812 gozlemden meydana gelmektedir. t-istatistikleri parantez i¢cinde sunulmustur. *, ** ve *** sirasiyla %10,
%S5 ve %1 diizeylerindeki anlamliliklar1 gostermektedir.

80



Diger taraftan, teorik beklentiye aykiri olarak, diger fon kullanimlarina gore
daha yiiksek biit¢eye sahip olan sermaye yatirimlarinin finansmaninda ise borglanma
diizeylerini azaltip hisse senedi ihraclarini artirmaktadirlar. Bu bulguyla tutarli olarak,
Cho ve arkadaslar1 (2014) da kreditér korumas: arttikga uzun vadeli yatirimlarin
finansmaninda uzun vadeli finansal bor¢ kullanimlarinin azaldigini ve hisse senedi
ithraglarinin ise arttifini ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Shah ve arkadaslari
(2017) da kreditor haklar1 arttikga kaldirag oraninin azaldigi bulgusunu
raporlamiglardir. Bu olumsuz etkinin altinda yatan temel argiiman, Vig'in (2013)
"tasfiye yanlilig1 hipotezine" dayanmaktadir. Bu hipoteze gore, yasalarla giiclii
duruma getirilen kreditorlerin oldugu bir piyasada yoneticiler, herhangi bir tasfiye ya
da iflas riskinin olugsmasi durumunda sirketin kontroliinii giiclii kreditorlere kaptirma
endisesinden hareketle, daha az bor¢lanma ile finansmana gitmektedirler.

Bu boliimde elde edilen bulgulardan hareketle son olarak, finansal kalkinmanin,
tilkelerin yasal yapilarinin finansman Kkararlar1 tizerindeki etkilerini degistirip
degistirmedigi incelenecektir. Finansal olarak gelismis iilkelerde finansal aracilarin
Olcek ekonomileri ve sozlesmeleri izleme yetenekleri, daha uygun kosullarda uzun
vadeli krediler sunmalarina olanak tanimaktadir. Benzer sekilde, bu iilkelerdeki
gelismis hisse senedi piyasalari, alacaklilara yardimci olan bilgilerin aktarimini
etkileyerek firmalarin uzun vadeli fonlara erisimlerini kolaylagtirma firsatlar1 da
saglayabilir. Bu durum finansal kalkinmanin yiiksek oldugu iilkelerde faaliyet
gosteren firmalarin, yatirimlarimi finanse etmek i¢in uzun vadeli fon kullanimlarini
daha diisiik maliyetlerle artirabilecekleri anlamia gelmektedir. Ustelik, ekonomik
olarak daha yiiksek gelismislik diizeyi, zayif yasal yapilardan kaynakli olarak
firmalarin dis finansmana erisimlerindeki zorluklar: da azaltabilir. Ornegin, Beck ve
arkadaglar1 (2005), finansal gelismenin, iilke genelindeki yiiksek yolsuzluklar gibi
zayif kurumsal ortamlardan kaynakli engellerin sebep oldugu firmalarin biiyiimesi
tizerindeki simirlayict etkileri zayiflattigi bulgusunu ortaya koymuslardir. Bu yiizden
son olarak bu bolimde, yasal yapinin ve iilke gelismisliginin finansman kararlari
tizerindeki ortak etkilerinin incelenmesi amaglanmaistir.

Bu gergevede, (2) numarali coklu denklem sistemi modeline YASAL ve GELISM
degiskenleri ve bunlarin birbirleri ve bu degiskenlerin bagimsiz degiskenlerle olan
etkilesim terimleri eklenerek yeni bir ¢coklu-denklem sistemi modeli elde edilmistir.
Bu modelde de katsayilar, (2) numarali ¢oklu denklem sistemi modelinde oldugu gibi

sinirlandirilmiglardir.
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Tablo 4.13: Ulkelerin Gelismislik Diizeyi, Yasal Yapilar1 ve Firmalarin
Finansman Kararlari

NAKIT KVB uvB HISSE
DV_YAT -0,093*** 0,183*** 0,349%** 0,374%**
(-32,68) (83,45) (145,60) (128,46)
CS _YAT -0,306*** 0,310*** 0,135%** 0,249%**
(-99,70) (131,08) (52,33) (79,33)
TMTTU -0,445%** 0,165*** 0,133*** 0,257***
(-54,23) (26,10) (19,24) (30,63)
KZNC 0,364*** -0,156*** -0,148%** -0,332%**
(100,79) (-56,15) (-48,69) (-89,87)
YASAL -0,025*** -0,012%** -0,002 -0,010%**
(-11,58) (-7,50) (-1,37) (-4,54)
GELISM -0,031*** -0,011%** 0,001 -0,022%**
(-16,50) (-7,17) (0,57) (-11,19)
YASAL x GELISM 0,035*** 0,011%** 0,013%** 0,010%**
(10,23) (4,34) (4,60) (2,93)
DV_YAT x YASAL 0,003 -0,025*** 0,001 0,028***
(0,63) (-6,72) (0,16) (5,55)
CS_YAT x YASAL -0,048*** 0,043*** -0,002 -0,088***
(-8,39) (9,79) (-0,47) (-15,18)
TMTTU x YASAL -0,069*** -0,014 -0,002 -0,054***
(-5,06) (-1,30) (-0,15) (-3,85)
KZNC x YASAL 0,002 0,008 0,018%*** -0,023***
(0,33) (1,59) (3,15) (-3,47)
DV_YAT x GELISM -0,012** 0,002 0,130%** -0,144%**
(-2,09) (0,36) (26,07) (-23,79)
CS_YAT x GELISM -0,025*** -0,037*** 0,060%*** -0,048***
(-3,95) (-7,65) (11,48) (-7,54)
TMTTU x GELISM 0,008 -0,001 -0,008 0,016
(0,49) (-0,07) (-0,60) (1,04)
KZNC x GELISM 0,019*** 0,031*** 0,018%** -0,030%**
(3,10) (6,62) (3,44) (-4,79)
DV_YAT x YASAL x GELISM  0,033*** -0,045%** -0,126%** 0,204***
(3,70) (-6,43) (-16,54) (22,08)
CS_YAT x YASAL x GELISM 0,033*** -0,076*** -0,027*** 0,136%**
(3,30) (-9,88) (-3,17) (13,28)
TMTTU x YASAL x GELISM 0,028 -0,081*** 0,022 0,086***
(1,19) (-4,45) (1,12) (3,59)
KZNC x YASAL x GELISM 0,017* 0,024*** -0,036%** 0,029***
(1,67) (3,06) (-4,11) (2,71)
Kaldirag -0,001 0,035*** -0,067*** 0,030***
(-0,83) (26,98) (-46,52) (17,16)
PD/DD 0,007*** 0,000 -0,001%** 0,008***
(32,48) (0,60) (-5,61) (35,90)
Karlilik 0,019*** 0,013*** 0,002 0,004
(7,06) (6,19) (0,74) (1,63)
Biiyiikliik -0,002%** -0,001%** 0,002%** -0,003***
(-14,49) (-9,38) (24,34) (-27,14)
NAKIT 1 -0,100*** -0,042%** -0,042%** -0,017%**
(-53,98) (-29,07) (-26,83) (-8,74)
KVB 11 -0,012%** -0,117%** 0,094*** 0,011%**
(-4,39) (-56,42) (41,38) (4,16)
UVB 11 0,007*** 0,060*** -0,017%** -0,035%**
(3,02) (31,27) (-8,36) (-13,73)
HISSE 1 0,014*** 0,012%** 0,010%** -0,007***
(10,32) (11,02) (8,31) (-5,07)

(Tablo Devam Ediyor)
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Tablo 4.13%iin devam

NAKIT KVB UVB HISSE
GSYIH 0,026%** 0,016%** 0,012* -0,002
(3,43) (2,67) (1,90) (-0,24)
Enflasyon -0,009 0,041%** -0,031%** -0,019%**
(-1,24) (7,49) (-5,15) (-2,62)
Tasarruf 0,038%** 0,009** 0,005 0,024%**
(7,27) (2,20) (1,23) (4,43)
FDI 0,002* -0,004%** 0,010%** -0,004%**
(1,75) (-5,21) (12,20) (-4,40)
Sabit 0,046%** 0,017%** -0,043%** 0,071%**
(16,04) (7,81) (-17,98) (24,59)
Gézlem 172,027 172,027 172,027 172,027
R2 0,199 0,219 0,211 0,172
F-Degeri 451,9"" 506,3"" 552,8"" 557,4™"

Tablo, (2) numarah goklu denklem sistemi modeline YASAL ve GELISM degiskenleri ve bunlarin birbirleri ve
bagimsiz degiskenlerle olan etkilesim terimleri eklenerek elde edilmis yeni ¢oklu-denklem sistemi modelinin SUR
yontemi ile yapilmis tahmin sonuglarmi raporlamaktadir. Model, belirtilen kriterler g¢ercevesinde katsayilar
sinirlandirilarak tahmin edilmistir. Gozlemler, ilgili {ilkenin gézlem sayisinin g¢arpmaya gore tersi ile
agirliklandirilmislardir. Modele iilke ve yil kukla degiskenleri dahil edilmistir, ancak tabloda sadeligi saglamak
amaciyla ilgili katsayr tahmin sonuglari raporlanmamustir. YASAL ve GELISM degiskenleri harig tiim degiskenler
Tablo 3.1.'de tanimlanmugstir. YASAL degiskeni Anglosakson hukuk sistemine sahip iilkeler i¢in bire ve Kita
Avrupas1 hukuk sistemine sahip iilkeler icin ise sifira esit olan bir kukla degiskendir. GELISM degiskeni ise
Standard & Poor’in Geligmis iilkeler endeksinde yer alan iilkeler icin 1’e diger iilkeler i¢in ise sifira esit olan bir
kukla degiskendir. Ormeklem, 2005-2017 yillar1 arasinda 71 farkli iilkeden toplam 172,027 gézlemden meydana
gelmektedir. t-istatistikleri parantez iginde sunulmustur. *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki
anlamliliklar géstermektedir.

Tablo 4.13 elde edilen bulgulari raporlamaktadir. DV_YAT x YASAL x GELISM
degiskeni ile ilgili katsayilar, hem ekonomik olarak gelismis hem de Anglosakson
hukuk sistemine sahip iilkelerde faaliyetlerini yiiriiten firmalarin maddi duran varlik
yatirimlarini finanse ederken hisse senedi ihraglarin1 (f=0,204) artirip, diger fon
kaynaklarimin kullanimlarini ise ayni tutarda azalttiklarini gostermektedir. Katsayilar
0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir. Benzer sekilde CS YAT x YASAL x
GELISM katsayist da bu firmalarin galisma sermayesi yatirimlarmin finansmaninda
hisse senedi ihraglarini ($=0,136) artirdiklarini gstermektedir.

Bununla birlikte, Tablo 4.10'daki DV_YAT x YASAL degiskenindeki katsay1
isaretleri ile Tablo 4.13'deki DV YAT x YASAL x GELISM degiskenindeki katsayi
isaretleri birlikte degerlendirilecek olursa, her dort finansman kaynagi icin de bu
degiskenlerin ayni isaretlere sahip olmalari, finansal gelismenin, duran varlik
yatirimlarinin finansmaninda, iilkelerin hukuk sistemlerinin etkilerini destekleyerek
marjinal faydalarin1 artirdigini gostermektedir. Bu bulguyla tutarli olarak, Cho ve
arkadaslar1 (2014), finansal gelismislik diizeyi diisiik olan ilkelerde, kaldira¢ ve

kreditor haklar1 arasindaki negatif iliskinin daha zayif oldugunu gostermislerdir. Bu
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bulgu, finansal gelisme ve kreditor haklarinin birbirini tamamlayan mekanizmalar
oldugunu gostermektedir.

Bir iilkenin finansal gelismisligi, yasal yapis1 ile yakindan iligkili
olabileceginden (Djankov et al., 2007; La Porta et al., 1997), finansal kalkinma,
diizenlemelerden kaynakli dig fon bulma konusunda engellerle karsilasan firmalara tek
basina yardimecir olamayabilir. Ciinkii kanunlarla desteklenen kreditorlerin ve
yatirimcilarin oldugu gelismis tilkelerde, fon sahipleri hem yasal olarak hem de
ekonomik olarak desteklenecekleri i¢in fonlarini piyasaya arz etme konusunda daha
istekli olacaklardir. Bu durumda, finansal gelisme, iilkelerin kurumsal ve yasal
ozelliklerinin firmalarin finansman kararlar1 iizerindeki etkilerini tamamlamaktadir.
Boylelikle hem finansal olarak gelismis hem de diizenlemeler ve kanunlar ile
kreditorlerin ve yatirimcilarin haklarinin yeterince korundugu tilkelerde, dis kaynaga
ulagmada engellerle karsilasan firmalar daha kolay ve ucuz maliyetlerle bu kaynaklara

ulasabileceklerdir.
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5. TARTISMA VE SONUC

Tez calismasinin bu son bolimiinde kisaca tez genelinde ne yapildigi
Ozetlendikten sonra, ilk olarak bir dnceki bdliimde elde edilen ampirik bulgularin
teorik olarak ne anlama geldigi tartisilacaktir. Bu noktada agirlikli olarak ¢alismanin
literatiirdeki hangi boslugu doldurdugu iizerinde durulmaya g¢alisilacaktir. Daha
sonrasinda ise ¢alismadan elde edilen ampirik bulgular dogrultusunda uygulamaya
yonelik olarak ne gibi ¢ikarimlarin yapilabilecegi tartisilacaktir. Son olarak ise her
calismada oldugu gibi bu tez ¢alismasinin da sahip oldugu sinirliliklar ¢ercevesinde

gelecekte yapilabilecek aragtirmalarin neler lizerinde olabilecegi tartigilacaktir.

5.1. Teorik Tartisma ve Yorumlar

Finansal yonetim, agirlikli olarak yatirim kararlari, finansman kararlar1 ve bu
stire¢ sonucunda elde edilen nakit akiglarinin ortaklara/yatirimcilara nasil ve ne zaman
dagitilacagi ile ilgili kar dagitim kararlari ile ve bu kararlar arasindaki etkilesimler ile
ilgilenmektedir. Birbiriyle iliskili olan bu ii¢ finansal kararin da temel hedefi, firmanin
piyasa degerinin maksimize edilmesi yani hissedar servetinin arttirilmasidir. Bu
yiizden isletmeler katma deger yaratacak yatirim firsatlarini, bu yatirimlarin diistik
maliyetlerle fonlanmasini ve isletmeyi daha cazip duruma getirecek sekilde karlarin
dagitilmasin1 merkeze alan finans politikalar1 gelistirmek zorundadirlar.

Literatlirde finansman kararlarini etkileyen faktorlerin neler oldugu ile ilgili pek
cok calismanin oldugu goriilmektedir. Isletmelerin temel finansal faaliyetleri olan
yatirim, finansman ve kar dagitim kararlariin birbiriyle iligkili stire¢ler olmalarindan
kaynakli olarak bu faaliyetleri etkileyen faktorlerin de ortak faktorler oldugu
goriilmektedir. Onceki calismalarda, isletmelerin finansal kararlarini etkileyen
faktorler, firmalarin kendi igsel dinamiklerinden kaynakli, firmalarin bulunduklar
sektorlin dinamiklerinden kaynakli ve firmalarin faaliyetlerini yiiriittiikleri {ilkenin
ekonomik, yasal ve diizenleyici dinamiklerinden kaynakli olmak fiizere {i¢ baslik
igerisinde ayrintili bir sekilde incelenmistir.

Bununla birlikte bu calismalarda finansal kararlar, ayri ayri modellerde
incelemislerdir. Ancak isletmelerin fon kullanimlarinin fon kaynaklarina esit olmasi

gerekliligi cercevesinde faaliyetlerini yliriitmelerinden dolay1, yatirim, finansman ve
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kar dagitim kararlarini birbirlerinden ayr1 kararlarmig gibi farkli modeller igerisinde
incelemek, isletmelerin finansal davraniglarinin daha net anlasilmasina engel
olmaktadir. Bu yiizden bu kararlarin birbirleriyle iliskili siiregler olmalarindan
kaynakli olarak, daha kompleks modellerle ve istatistiksel olarak daha dogru
tekniklerle incelenmesi gerekmektedir.

Bu nedenle bu tez ¢alismasinda, finansman kararlarinda dinamik ¢oklu denklem
sistemini kullanan ¢aligmalar (Benavides and Berggrun, 2012; Benlemlih, 2017; Cho
et al., 2014; Choi and Suh, 2017; Gatchev et al., 2009, 2010; Giilag, 2014; Kashefi-
Pour et al., 2020; Khieu et al., 2014; Park and Jang, 2018) takip edilerek isletmelerin
yatirnmlarini, kar dagitimlarini ve kar agiklarini gesitli faktorler altinda hangi
finansman kaynagiyla finanse ettikleri incelenmistir. Boylelikle, bu kararlari etkileyen
faktorlerin daha ayrintili bir sekilde agiklanabilmesi ve hangi fon kullanim tiiriiniin
gorece olarak hangi finansman kaynagi ile finanse edildiginin belirlenebilmesi
amaclanmstir.

1998-2017 yillar1 arasinda 71 farkli iilkede faaliyet gosteren toplam 19.326 farkl
firmanin yatirim finansmani kararlarmin incelenmesi i¢in Gatchev ve arkadaslari
(2009, 2010) tarafindan gelistirilen ¢ergeve takip edilmistir. Bu yaklasimda, bagimli
degiskenleri finansman kaynaklari (nakit rezervleri, kisa ve uzun vadeli krediler ve
hisse senedi ihraci) ve bagimsiz degiskenleri ise finansman ihtiyacini etkileyen
faktorler (maddi duran varlik yatirimi, ¢aligma sermayesi yatirimi, temettii ve karlilik)
olan ve katsayilar1 fon kullanimlarinin fon kaynaklarina esit olmasi ilkesine uyacak
sekilde kisitlanan dinamik ¢oklu denklem sistemi modelleri kullanilmistir. Bu
modeller SUR yontemi ile tahmin edilmistir.

Tez ¢alismasinda ilk olarak, ilgili iilkelerde halka acik bir sekilde faaliyet
gosteren firmalarin, ortalama olarak yatirimlarini hangi finansman kaynaklar ile
fonladiklar incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, isletmeler yatirimlarini finanse
ederken kullandiklart finansman kaynaklarini, yatirimlari ile uygun vadelerde
secmekte yani vadelerin uyusmasi yaklasimini benimsemektedirler. Soyle ki,
orneklemde yer alan firmalar uzun vadeli yatirimlarini finanse ederken agirlikli olarak
hisse senedi ihraglarini ve uzun vadeli finansal borg ihraglarin1 kullanmakta, bununla
birlikte ¢alisma sermayesi yatirimlarini finanse ederken ise agirlikli olarak nakit
rezervlerini ve kisa vadeli finansal bor¢ ihraglarin1 kullanmaktadirlar. Boylelikle

isletmeler yatirimlar1 sonucu elde edecekleri nakit akislari ile finansman kaynaklar
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icin yatirnmcilara ddenmesi gereken haklarin vadelerini birbirleriyle tutarli hale
getirerek kendilerini gesitli risklerden korumaktadirlar.

Ikinci olarak ise firma bilyiikliigiiniin, firma karliligmin, firma biiyiime
olanaklarinin, icerisinde bulunulan sektoriin, {ilke gelismislik diizeyinin, hukuki
gelenegin, yatirimcilart ve kreditorleri koruma diizeylerinin, firmalarin yatirim
finansman kararlarini nasil etkiledigi incelenmistir. Buna gore, (1) firma biytikligi
arttikca yatinmlarin finansmaninda uzun vadeli finansal bor¢ kullanimi artmakta ve
nakit rezervi ve hisse senedi kullanimi ise azalmaktadir. (2) Firma karlihg: arttikga
yatirnmlarin finansmaninda nakit rezervi kullanimi artmakta ve ¢alisma sermayesi
yatirimlarinin finansmaninda ise uzun vadeli finansal bor¢ kullanimi1 da artmaktadir.
(3) Isletmelerin bilyiime olanaklari arttik¢a, duran varlik yatirimlarmin finansmaninda
hisse senedi ihracglar1 azalmakta ve uzun vadeli kredi kullanimlari ise artmaktadir.
Diger taraftan ¢alisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda ise bor¢lanma miktari
azalmaktadir. (4) Imalat sektoriinde faaliyet gdsteren firmalar diger sektordeki
firmalara gore, uzun vadeli yatirnmlarmin finansmaninda daha fazla uzun vadeli
finansal borg¢lara yonelmektedirler. Diger taraftan calisma sermayesi yatirimlarinin
finansmaninda ise nakit rezervlerine olan agirliklarint artirmaktadirlar. (5) Geligmis
tilkelerde faaliyet gosteren firmalar yatirimlarini finanse ederken uzun vadeli finansal
bor¢ kullanimlarini ve g¢alisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda ise nakit
rezervi kullanimlarini artirmaktadirlar. (6) Ulkelerin yasal yapilar1 giiglendikge - yani
Anglosakson hukuk sistemini benimseyen ve yatirimcilara ve kreditorlere daha giiglii
yasal haklar sunan tilkeler - firmalar uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda finansal
bor¢ kullanimlarini azaltirken, hisse senedi ihracini artirmaktadirlar. Calisma
sermayesi  yatirimlarinin  finansmaninda ise nakit rezervi kullanimlarini
artirmaktadirlar.

Elde edilen tiim bu bulgular dogrultusunda bu ¢alismanin literatiire sagladigi en
biiyiik katki, igletmelerin yatirim finansmani kararlarinda agirlikli olarak piyasalardaki
bor¢lanmanin ve hisse senedi ihra¢ etmenin goreceli maliyetlerine goére karar
verdiklerinin teorik ve ampirik olarak kanitlanmis olmasidir. Daha agik ifade etmek
gerekirse, isletmeler sabit sermaye yatirim projelerinin finansmaninda, 6zellikle nakit
rezervlerin bu tarz biiyiikk yatinm projelerinde yetersiz kalmasindan ve/veya
rezervlerin ¢ok fazla kullanilmasinin isletmelerin likit pozisyonunu zora sokarak risk
diizeylerini artiracak olmasindan hareketle, dis finansman kaynaklarina

yonelmektedirler. Bu ylizden yatirimlarin finansmaninda isletmenin dis kaynaklardan
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hangisini kullanacagi, ilgili kaynagin gorece maliyetine gore sekillenmektedir.
Ornegin, eger isletme uzun vadeli kredilere daha ucuz maliyetlerle ve daha kolay
ulasabiliyorsa, isletme uzun vadeli krediye yonelecektir. Diger taraftan eger isletme
menkul kiymet piyasalarina daha ucuz ve daha kolay bir sekilde erisebiliyorsa bu
dogrultuda finansman karar1 verecektir.

Bu noktada, bu tez ¢aligmasinda elde edilen ampirik bulgular, literatiirdeki
onceki calismalarda tartisilan teorik beklentilerle de uyumlu olarak, isletmelerin
sermaye maliyetlerinin hem kendi igsel karakteristikleri hem de igerisinde
bulunduklar1 sektoriin ve {ilkenin sahip oldugu genel ozellikler tarafindan
sekillendigini dogrulamaktadir. Finansman kaynaklariin gorece maliyetlerini temel
olarak etkileyen ve firmanin sahip oldugu ozelliklere ve iilkedeki sermaye
piyasalarinin etkinligine gore degisen temel faktorler sunlardir; finansal sikinti ve iflas
maliyetleri (Kraus and Litzenberger, 1973), vekalet maliyetleri (Jensen and Meckling,
1976), asimetrik bilgi maliyetleri (Myers 1984; Myers and Majluf 1984) ve hisse
senedi piyasasina girme zamani ile ilgili maliyetler (Baker and Wurgler 2002). Bu
temel faktorler dogrudan veya dolayli olarak isletmelerin sermaye maliyetlerini
etkilemektedirler. Daha agik ifade etmek gerekirse, biiyiik firmalarin vekalet
maliyetleri ve asimetrik bilgi diizeyleri diisiik olmaktadir (Deesomsak et al., 2004,
Frank and Goyal, 2009). Karlilig1 yiiksek firmalarin, gii¢lii nakit akislarindan ve
likiditelerinden dolay1, finansal sikint1 ve iflas maliyetleri diisiikk olmaktadir (Belkhir
et al., 2016). Isletmelerin biiyiime olanaklar1 arttik¢a asimetrik bilgi diizeyleri de
artmaktadir (Frank and Goyal, 2009). Sektorler, isletmelerin genel olarak maruz
kaldiklar ortak riskleri ve teknoloji kullanim diizeylerini sekillendirerek isletmelerin
finansal sikinti ve iflas maliyetlerini etkilemektedir (Frank and Goyal, 2009).
Ulkelerin sahip oldugu makroekonomik gelismislik diizeyi ve kurumsal ve hukuki
yapi ise llkedeki finansal kurumlarin isleyis yapisini ve lilkenin disaridaki yatirimcilar
nezdindeki cazibesini degistirerek genel finansman maliyetlerini etkilemektedir
(Acemoglu and Johnson, 2005; Awartani et al., 2016; Demirgii¢c-Kunt and
Maksimovic, 1999; Doidge et al. 2007; La Porta et al., 2002). Tiim bu 6nceki teorik
cikarimlar ve ampirik bulgular bu ¢alismada elde edilen bulgulan giiclii bir sekilde
desteklemektedir.

Sonug olarak, sirketlerin yatirim finansmani kararlarinda, ortalama olarak uzun
vadeli yatirimlar uzun vadeli kaynaklarla, kisa vadeli yatirimlar ise kisa vadeli

kaynaklarla finanse ediliyor olsa da, firmaya, sektore ve iilkeye 6zgii ¢ok cesitli

88



faktorler finansman kaynaklarinin gérece maliyetlerini degistirdigi igin sirketlerin

yatirim finansmani kararlarini da etkilemektedirler.

5.2. Politika Onerileri

Yukaridaki boliimde de bahsedildigi gibi isletmeler ortalama bir yatirim
finansman1 davranisina sahiptirler. Isletmeleri bu ortalama davranistan uzaklastiran
pek cok faktor vardir. Bu tez ¢alismasinda da dikkate alinan bu faktorler arasindan
tilkelerin sahip olduklar yasal, diizenleyici ve kurumsal yapilar, isletmelerin finansal
kararlarinda daha esnek davranabilecekleri ortamlarin olusmasinda ¢ok biiylik etkiye
sahiptirler. Cilinkii bu 6zellikler, ekonomik aktorlerin yiikiimliiliikklerini ve oyunun
kurallarin1 tanimlayarak ve ayni zamanda bir toplumdaki s6zlesme ve is yapma
bicimlerini sekillendirerek islem ve iiretim maliyetlerini ve dolayisiyla ekonomik
faaliyete katilimin avantajlarin1 ve dezavantajlarini belirlemektedirler (North, 1991).

North  (1990), bir ilkenin kurumsal ortaminin, {lkenin ekonomik
performansinda 6nemli bir rol oynadigini savunmaktadir. Ciinkii giiclii bir kurumsal
ortamda, ekonomik aktdrlerin yaptig1 se¢imler her zaman verimli olacaktir, bu da
islem maliyetlerinin sifira yakin olacagi anlamma gelmekledir. Goodell ve Goyal
(2018) da benzer seckilde yasal olarak gii¢lii yapilarin insanlar arasindaki giiven
ihlallerinin ~ sonuclarin1  azalttigt  i¢in  islem maliyetlerini  diistirdiigiini
savunmaktadirlar. Bu yilizden, bu c¢alismadan elde edilen bulgular dogrultusunda,
mikro bazda isletmelerin finans yoneticilerine cesitli tavsiye ve Onerilerde
bulunmaktan ziyade, bu yoneticilerin aldiklar1 kararlarda baglayici olduklari kurallar
ve ¢esitli paydaslara karsi sahip olduklar1 sorumluluklari belirleyen karar vericilere
yonelik tavsiyelerde bulunmak daha yerinde olacaktir.

Literatiirde elde edilen bulgular; bir iilkenin sahip oldugu yasal sistemlerin ve o
tilkenin resmi kurumlarinin gelismislik diizeylerinin firmalarin piyasalarda maruz
kaldiklar1 ¢ok cesitli olumsuz etkileri azalttigin1 gostermektedir. Ozellikle giiglii bir
yasal ve kurumsal ortam, yargi sisteminin ve muhasebe standartlarinin (La Porta et al.,
1998), finansal gelismenin (Acemoglu and Johnson, 2005), kurumsal yonetimin ve
seffafligin (Doidge et al., 2007) etkinligini arttirmaktadir. Benzer sekilde giiclii ve
etkin kurumsal yapilar, 6zel miilkiyete devlet ve imtiyazl kisilerce el konulmasi ve

sozlesme kurallarinin yerine getirilmemesi (La Porta et al., 1998), c¢esitli vekalet
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catismalar1 (Demirgiic- Kunt and Maksimovic, 1999) ve asimetrik bilgi problemleri
(Alves and Ferreira, 2011) gibi ¢ok ¢esitli risklerin etkisini de azaltmaktadir.

Sonu¢ olarak, yatinmci haklarinin glicli oldugu {ilkelerde piyasa
siirtismelerinin finansman Kkararlar1 tizerindeki etkisi azalarak bu iilkelerdeki
firmalarin maliyetli dis finansmana erisim imkanlar1 artmaktadir. Ozellikle bu tarz
tilkelerde 6z sermaye maliyetinin (Hail and Leuz, 2006) ve bor¢lanma maliyetinin
(Alvarez - Botas and Gonzalez, 2019) diger iilkelerdekilere gore daha diisiik oldugu
ampirik olarak kanitlanmistir. Boylelikle yasal sistemleri giiglii ve etkin olan iilkelerde
faaliyet gosteren firmalar, diger iilkelerde faaliyet gosterenlere gore maliyetli dig
finansmana daha kolay bir sekilde ulasabileceklerdir. Eger firmalar, gii¢lii kurumsal
ortam sayesinde fon ihtiyact duyduklarinda maliyetli dis finansman kaynaklarina
kolayca erisebilirlerse, iilkelerin ekonomik biiylimesini artiran daha uzun vadeli
yatirimlarin yapilabilmesi daha miimkiin olacaktir (Fan et al., 2012). Bu argiimani
destekleyen calismalarinda Tunyi ve arkadaslar1 (2019), bir ilkenin kurumsal
cevresinin hem firma hem de iilke diizeyindeki ekonomik performans tizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugunu gostermislerdir.

Sonug olarak, dig finansmana erisimde mali olarak kisitlanmis olmak, firmalarin
genel biiylime potansiyelini azaltmakta ve bu da tlkelerin ekonomik biiyiimesini
engellemektedir. Bu nedenle, hiikiimetler ve diizenleyici kurumlar, finansmana erigimi
kolaylastiracak sekilde finansal ve diizenleyici kurumlari giiclendiren politikalar
gelistirmelidirler. Ozellikle bu calismadan elde edilen bulgulara gére karar vericilerin,
paydaslarin  kararlarint etkileyebilecegi diisiiniilen her tirli bilginin isletme
yoneticileri tarafindan seffaf bir sekilde agiklanmasinin saglanmasi, yoneticilerin
isletmeye verdikleri her tiirlii zarar neticesinde hissedarlar tarafindan dava
edilebilmelerinin kolaylastirilmasi, bor¢lanmay1 kolaylastiracak ve gilivence altina
alacak yasal kurallarin ve kurumlarin olusturulmasi ve teminat gosterme ve iflas etme
kanunlarinin hem bor¢ verenlerin hem de borg¢lananlarin haklarini koruyacak sekilde
tasarlanmasi gibi ¢ok cesitli kreditor ve yatirnmci haklariin daha etkin bir sekilde
korunacag yapilar1 gelistirmeleri ve sermaye piyasalarini etkin bir sekilde igler hale
getirmeleri gerekmektedir. Ayrica bu ¢alismada elde edilen bulgulara gére finansal
gelisme ve yasal yapilar ampirik olarak birbirlerini tamamlayan mekanizmalardir.
Boylelikle hem finansal olarak gelismis hem de diizenlemeler ve kanunlar ile
kreditorlerin ve yatirnmcilarin haklarimin yeterince korundugu iilkelerde, dis kaynaga

erisimde engellerle karsilasan firmalar daha kolay ve ucuz maliyetlerle bu kaynaklara
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ulagabileceklerdir. Sonug¢ olarak etkin isleyen kurumlara sahip {ilkelerde hem
isletmelerin hem {ilkelerin kendilerinin zenginlesmesi ve neticesinde de o iilkede
yasayan insanlarin daha refah bir yasam standardina sahip olabilmeleri miimkiin

olacaktir.
5.3. Gelecek Arastirmalar icin Oneriler

Bu tez caligsmasi, finansal kararlarin birbirleriyle iliskili dogasin1 dikkate alarak
yatirim finansmani kararlarinda firma biiyiikligii, firma karliligi, firma biiylime
olanaklari, icerisinde bulunulan sektor, iilke gelismislik diizeyi, hukuki gelenek,
yatirimeilart ve kreditorleri koruma diizeyleri gibi cok cesitli faktorlerin rolii
konusundaki bilgi diizeyini derinlestirerek finans literatiiriine katkida bulunmaktadir.
Bununla birlikte, her calismada oldugu gibi bu tez calismasinda da belirli kisitlar
vardir. Bu galismanin sahip oldugu kisitlarin, daha sonra yapilacak olan ¢aligsmalar igin
fikir vermesi agisindan dnemli olacagi diisiiniilmektedir.

Tezin kisitlar1 gergevesinde arastirmacilarin  gelecekteki ¢aligmalarinda
kullanabilecekleri gesitli arastirma sorular1 sunlardir:

Ik olarak bu tez ¢alismasinda, dzellikle firma diizeyinde ¢ok daha gelismis ve
firmanin ¢ok ¢esitli yonlerden ele alinmasini saglayacak olan bazi 6zellikler dikkate
alinmamigtir. Her ne kadar firma buyiikligi, firma karliigr ve firma biiyiime
olanaklar1 degiskenleri firma diizeyindeki vekélet maliyetleri ve asimetrik bilgi
diizeyleri icin vekil degiskenler olarak kullaniliyor olsalar da, bu degiskenlerin daha
gelismis gostergelerle Olciilerek asimetrik bilgi diizeyi ve vekalet maliyetleri farklh
olan firmalarm yatirnm finansmani Kkararlarinin incelenmesi 6nemli bir katki
saglayacaktir.

Ikinci olarak, bu calismada dikkate alinmayan ancak isletmelerin finansal
kararlari iizerinde ¢ok fazla etkili olan diger 6nemli bir degisken ise isletmelerin sahip
oldugu kurumsal yonetim yapilar ile ilgili 6zelliklerdir. Son yillardaki ¢alismalarda
cok fazla yer bulan kurumsal yonetimin, isletmelerin yatirnm finansmani kararlari
tizerinde 6nemli etkilerinin olabilecegi diistiniilmektedir.

Ucgiincii olarak, isletmelerin yatirimlar her ne kadar bu tez calismasinda sermaye
yatirimlar1 ve ¢aligma sermayesi yatirimlari olarak ikiye ayrilmis sekilde incelenmis

olsa da, isletmeler bu yatirimlarin yani sira hem igsel yatirimlar olarak nitelendirilen

91



reklam ve Ar-Ge yatirimlari yapmakta hem de birlesme ve satin alma yoluyla diger
isletmelerin sahipligi iizerinde de yatirimlar yapmaktadirlar. Dolayisiyla reklam, Ar-
Ge ve birlesme ve satin alma yatirimlarinin da nasil finanse edildiginin incelenmesi
onemli olacaktir.

Dordiincii ve son olarak ise, ¢esitli dzelliklere sahip olan firmalarin cesitli
makroekonomik veya yasal ortamda yatirimlarini nasil finanse ettiklerinin incelenmesi

de onemli bir arastirma sorusu olarak durmaktadir.
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